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SUNUS

Isletmeler icin finansman kaynagi sadlamak bilyiik énem tagir. Is-
letmeler gelismis tlkelerde uzun sireli finansman kaynaklarini sermaye piya-
salannin 6zellikle hisse senedi piyasalarindan saglarlar. Bu nedenle bir llke-
de Menkul Kiymetler Borsasi buyiik dnem tasir.

Turkiye'de 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin faa-
liyete gecmesi ile biyiik bir kesimin borsaya ve menkul kiymetlere ilgisi art-
mistir. Borsalar, yiksek riskin olmasina karsin biylik potansiyel kazanglarin
oldugu yerlerdir. Ancak borsada bu karara ulasabilmek i¢in dogru zamanlama
ve dodru alim satim kararlarinin énemi yatinmcilarin en 6énemli hedefidir.
Temel ve teknik analiz yatinm kararlan’ alinirken yatirimcilarin kullandigr iki
énemli yontemdir. Ozellikle teknik analiz bir bilim dal olmayip yaklagim ol-
masina kargin, dogru zamanlamaya isik tutan bir yéntemdir.

Tez ¢alismamin degerlendiriimesi ve sonuglandiriimasinda yol
gosteren danisman hocam KOU Rektér Yardimcisi Sn.Prof.Dr.Yunus
KISHALI'ya ve gésterdikleri sabir ve desteklerinden dolay! aileme tesekkiirle-

rimi sunarim.

Izmit, Ocak 2002 Lutfa CIFTCI
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OZET

Isletmelerin uzun streli finansman gereksinimleri gelismis Glkeler-
de sermaye piyasalarindan &zellikle de hisse senedi piyasalarindan karsila-
nir. Bu nedenle Tark Sanayii agisindan da Tark Sermaye Piyasasi’nin geligi-
mi blylk énem tasimaktadir.

Tark Sermaye Piyasasr'nin gelistirimesi yolunda atilan adimlarin
en énemlisi olan [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin 1986 yilinda faaliyete
gecmesi ile borsaya ve menkul kiymetlere ilgi duyulmasina yol agmistir.

Borsalar yatirimeilar igin riskin yaninda baytk potansiyel kazanglar
saglar. Bu nedenle hisse senetlerinin gelecekteki yontnd, hisse senedinin
uygun zamanda alim-satiminin yapilabilmesi, IMKB’daki fiyat hareketlerinin
analizi ile gerceklesir.

Hisse senetlerinin fiyat hareketi, psikolojik, siyasi ve ekonomik bir-
cok faktér tarafindan etkilenir. Boyle bir ortamda hisse senetlerinin fiyatlarinin
analizi igin uygun iki yéntem s6z konusudur. Bu ydntemler temel ve teknik a-
nalizdir.

Temel analiz ekonomi, sektér ve hisse ile ilgili bilgilerin analizi so-
nucunda hissenin gergek degerini bularak, piyasa fiyati ile karsilagtirip alim-
satim kararlarni verir. Yiksek enflasyonun oldugu ortamlarda, siyasi ve eko-
nomik sikintilarin yagadigi dénemlerde sirketin gergek degerini bulmak giic-
lesir.

Teknik analiz ise, topluluk psikolojisinden yola gikarak, gelecek, fi-
yat hareketlerinin gegmisteki fiyat hareketlerine bakilarak tahmin edilebilece-
gini varsayar.

Teknik analiz ydntemleri tek baslarina yeterli olmamakla birlikte
kullanildiklarinda bir anlam ifade etmektedir.

Yaptigimiz ¢calismada teknik analiz agisindan yatirimcilar igin &-
nemli sonuglar belirlenmigtir.

Teknik analiz ile IMKB’da al ve tut yatinm stratejisi ile saglananin
Gzerinde bir kazang saglanabilmektedir. Bunun igin calismamizda da ayrintili
olarak incelenen grafik érmekleri ile gbstergelerden yararlanilarak karli alim-
satim kararlarina ulasilabilir.
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Ancak yatirmcinin bu sonuca ulagmasi i¢cin su noktalara dikkat
etmesi gerekir:

- Yatinmcei tarafindan teknik analiz igin uygun parametreler segil-
melidir.

- Teknik analiz yéntemi uygulanirken subjektif duygu ve dtslince-
lere yer verilmemelidir.

- [statistiksel géstergeler uygulanirken sadece bir gostergenin -
retmis oldugu sinyal tek bagina degerlendiriimeyip diger géstergelerce de o-
naylanmasi beklenmelidir.

- Sunu unutmamak gerekir ki, teknik analiz bir bilim dali degil,

yaklagim olarak kabul edilmelidir. Bagarili olabilmek igin, yorumlarin tecribe
ile birlestiriimesi gerekmektedir.
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SUMMARY

The long-term financial needs of the companies are provided by
the capital markets, especially by the share markets, in the developed coun-
tries. For this reason, the improvement of Turkish Capital Market is very im-
portant for Turkish Industry as well.

The most important steps for the improvement of Turkish Capital
Market is Istanbul Stock Exchange Market (IMKB) which was activated in
1986, has an attention to stock exchanges.

Stock exchanges provide risk and big potential earnings for the in-
vestor. Therefore, the future destination of shares, managing the buying-
selling of the bonds in convenient times are obtained by the analysis of the
price movements in istanbul Stock Exchanges Market (IMKB).

The price movement of the shares is affected by the psychologi-
cal, political and economic factors. Under those afforamentioned conditions,
there are two convenient methods to analyse the bond prices. These meth-
ods are basic and technical analysis.

Basic analysis method makes the buying-selling decisions by
comparing the market prices with the real value of the share found as a result
of the analysis of the information about the sector and the share. Finding the
real value of the company becomes harder during a high inflation, political
and economic troubles.

Technical analysis, on the other hand, regards the psychology of
society and assumes that future price movements can be predicted by ob-
serving the price movements in the past.

Although technical analysis methods are not adequate just by
themselves, they make sense when they are used together.

In our study, important conclusions have been determined for the
investors about technical analysis.

Technical analysis can provide more gains than the “get and keep
investment strategy” in Istanbul Stock Exchange Market (IMKB). It is possible
to achieve profitable buying-selling decisions by regarding the indicators and
the graphical examples which are analyzed in detail in our study also.
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However, the investor should pay attention to some points to

reach that result.

- The convenient parameters should be chosen for the technical
analysis by the investor.

- Personal feelings and thoughts shouldn’t be placed in a technical
analysis.

- During applying the statistical indicators, not only a signal cre-
ated by only one indicator should be evaluated but also the other indicators’
approval should be waited.

- It is essential not to forget that, technical analysis should be ac-

cepted as an approach not as a science. To be successful, interpretations

should be combined with the experiences.
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GIRIS

Gelismekte olan Ulkelerin ekonomik kalkinmalarini saglamada en
6nemli unsurlarin baginda sermaye faktéru gelmektedir. Sermaye faktéru ik-
tisadi faaliyetlerin sonucunda olusan birikimler ve tasarruflardan meydana
gelir. Bu tasarruflar ekonomide dogrudan reel yatirimlar igin ve dolayli yoldan
yatinmlar yapmak isteyenlerin fon gereksinimlerini karsilamak icin kullanil-
maktadir. Tasarruflarin verimli, etkin ve karli olanlara yénlendiriimesi, eko-
nomik kalkinmanin hizlanmasini saglamak agisindan énem tasimaktadir. Bu
nedenle ekonomide olusan tasarruflarin ihtiyag sahiplerine aktanimasi énemli
bir konudur. Tasarruf sahipleri ile reel yatinm yapanlar arasindaki fonlarin
degistiriimesi isiemi mali piyasalarda gerceklesir. Mali piyasalar, ekonomide
fon acigi olan birimler ile fon fazlasi olan birimleri bir araya getiren kurumlar,
kurallar ve iglemler olarak tanimianmaktadir. Mali piyasalarin olusturulmasin-
daki amag tasarruflarin etkin ve karh bir sekilde kullaniimasini saglamaktir.

Mali piyasalar para ve sermaye piyasasi olarak iki temel kisma ay-
rilir. Para piyasalarinda daha ¢ok kisa sureli, genellikle kullanim suresi bir
yila kadar olan fonlar el degistirir. Sermaye piyasalarinda ise bir yildan daha
uzun fon istem ve sunumu kars! karsiya gelir. Aralarinda Glkemizin de bulun-
dugu gelismekte olan ulkelerin en énemli sorunlarindan birisi éngérilen kal-
kinma hizimi gergeklestirerek yatirim hedeflerine ulasiimasidir. Yatinmin en
temel unsuru ise sermayedir. Sermaye ulke igi kaynaklardan elde edilebildigi
gibi globallesmeninde etkisiyle uluslararasi portféy yatirmlari seklinde yurtdi-
sindan da elde edilebilmektedir. Tasarruflarin en verimli yatirim projelerine
aktariimasini sadlayan en énemli mekanizma sermaye piyasalaridir. Ozellikle
Ulkemiz gibi enflasyonun yuksek oldudu Ulkelerde bankacilik kesimi aracili-
giyla projelerin finansmani oldukca yUksek maliyetlidir. Dolayisiyla bu projele-
rin finansmaninda daha ucuz fon saglayacak hisse senetleri piyasasi énem

kazanmaktadir. Hisse senetleri piyasasi hem firmalara ucuz fon saglarken,



hem de toplumun buyUk kesimini olusturan kiuguk tasarruf sahibinin birikimle-
rinin de@erlendiriimesinde; bdylece atil fonlarin aktif hale gelmesine olanak
saglamakta, kisa vadeli fonlarin uzun vadeli yatinmlara dénismesini kolay-
lastinp sinai mulkiyetin tabana yayilmasina olanak vermektedir.

Rekabetin arttigi, kar marjlarinin azaldi§i ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin hizlandigi 1980'li yillarla birlikte batili Glkelerde olusan blydk
fonlar daha karli ve bluylme potansiyeline sahip gelismekte olan Ulkelere y6-
nelmigtir. Bu yénelme ile birlikte bu Ulkelerdeki sermaye piyasalari énemli
hale gelmistir. Bu noktada hisse senetleri piyasasinda birikimleri degerlendi-
ren yatirimcilar i¢in en énemli sorun hangi hisse senedine, ne zaman, hangi
fiyattan yatirim yapilmasinin cevabini bulmaktir. Yatirimcilar hisse senetleri-
ne yatinm yaparken birgok faktéri gézéninde bulundurmak zorundadir. Di-
ger finansal piyasalar, siyaset, makro ekonomi, yurtdisi borsalar bunlarin
baslicalaridir. Bu faktérlerin fiyatlar Gzerindeki etkilerine gore hisse senetieri-
nin piyasa degerleri degisim gésterecektir. Bu etkenlerin hisse senetlerinin
digerlerini ne éigctde ve ne yénde etkileyebilecegdini bilen yatirimcilar daha bi-
lingli yatinm yapacaktir. Hisse senetlerinin degerlerini etkileyen faktérler sir-
ket ici ve sirket disi olarak siniflandirilabilir. Sirket ici faktorler, sirketin kendi
blUnyesinde meydana gelen gelismelerle ilgilidir. Sirket disi faktorier, 6zellikle
ulke ekonomisiyle ilgili faktorlerdir. Bunlar ise, hisse senedi piyasalarinin
yanisira diger finansal piyasalari da etkiler.

Hisse senedi piyasalar talep ve arzin dengelendigi piyasalardir.
Bu piyasada amaca uygun hisse senedinin segilmesinde ve yénetiimesinde
temel ve teknik analiz olmak Uzere iki analiz yénetiminden en ¢ok yararianilir.
Temel analiz ile piyasada hisse senedi islem goéren sirketin, bilanco ve gelir
tablosu gibi mali tablolari incelenir. Teknik analiz ile ilgilenilen hisse senedinin
zaman igerisindeki fiyat hareketlerinin ve islem miktarinin incelenerek per-
formans &lgulir. Hisse senedinin o anki hareketlerine ve ge¢miste izledigi e-
gilimlere bakarak yén ve performansinin ne olacagina dair ileriye dénik tah-
minlerde bulunulmaya galigilir.

Hisse senedi piyasasi ¢zellikle 1986 yilindan sonra Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasr'nin (IMKB) kurulmasiyla birlikte daha organize yapiya

kavusmus ve hizla buyuyen piyasa konumuna gelmistir. IMKB baslangicta



teknik alt yapisinin yetersiz olmasi dolayisiyla ¢ok kisitli bir kesime hitab et-
mesi, asiri spekdilatif bir yapiya sahip olmasi, islem hacminin dustk olmasi
ve gerekli mevzuatin dizenlenmemis olmas! nedeniyle gerekli fonksiyonunu
uzun sure yerine getirememistir. Ayrica Turkiye i¢in yeni bir yatinm araci ol-
masi, isleyiginin kavranamamasi ve yeterince bilgi ve arastirma bulunmamasi
yatinmcilann katihmini engellemistir. Guniimizde IMKB gecmise oranla
mevzuat ve islem hacmi agisindan epey gelisme kaydetmis olmasina ragmen
kuramsal yatinmcilanin eksikligi nedeniyle spekulatif etkiden kurtulabilmis
degildir.

IMKB'da hergiin yizlerce etken tarafindan olusturulan arz ve tale-
bin fiyatlara verecegdi yoénu dogru degerlendirip en fazla getiriyi elde edebil-
mek daha fazla bilgi ve birikimi gerektirir. Bir hisse senedinde en fazla getiriyi
elde etmek alim-satim zamanlamasinin dogru yapilimasini gerektirir. Teknik
analiz yaklagimi bu zamanlama fakitriine 1sik tutar.

Bu tez calismasinda IMKB'da iglem géren secilmis bir hisse sene-
dinin alim-satim zamanlamasina isik tutan teknik analiz yontemlerinin 6r-
neklerle ayrintili bir sekilde aniatilmasi amagclanmistir.

Birinci  bélimde,Sermaye Piyasa’nin Ekonomik Islevierin-
den,Sermaye Piyasasi'nin Araglarindan ve analiz yontemlerinden olan Temel
Analiz, Teknik Analizle ilgili temel kavramlar ve tanitici bilgiler verilmistir.

Hisse Senedi Fiyat Hareketlerini Etkileyen Faktorler bashgini tasi-
yan ikinci bélimde hisse senedi fiyatini etkileyen isletme ici ve digi faktorler
genis sekilde ele alinmistir.

Uglinc bélimde Teknik Analiz Yéntemi bahsedilmis olup Teknik
Analizin Tammi, Teknik Analizin Temel llkeleri ve Varsayimiari, Dow Teorisi
ve Teknik Analiz Yénteminde Toplum Psikolojisinin dnemi,Teknik Analizde
kullanilan Grafik Turieri ve Egilimlerin genis bir sekilde anlatiimasi amaglan-
mistir.

Dérdunci ve besinci bélimde, teknik analiz ydnteminde hisse se-
nedinin ydninin belirlenmesinde yararlanilan ve alim-satim zamanlamasina
1sik tutan Teknik Analiz Fiyat Olugsumlari ve en ¢ok kullanilan Teknik Analiz
Gostergeleri aynintil bir sekilde incelenmis,ayrica Giiven Endeksinin hesap-

lanmasi nasil yorumlanmasi gerektiginin anlatiimasi amaglanmistir.



Altict bdélumde ise, drnekler lGzerinde uygulamalar yapilip bu uy-
gulamalar sonucunda géstergelerin alim-satim kararlarinda nasil uygulana-

cagin gosteriimesi amaglanmistir.



BIRINCi BOLUM

1. GENEL BILGILER
1.1. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasas! mali piyasalarin i¢cinde yer alan piyasalardir.
Mali piyasa; bir Glkede fon kullananlar ile fon arzadelenler arasinda fon a-
kimlarini dizenieyen kurumilar, akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlar
dizenleyen hukuki ve idari kurallardan olugsan yapiya denilir. Tanimdan da
anlasilacagi gibi, mali piyasa para ve sermaye piyasalarindan daha genis bir
kavramdir.’

Para piyasasi; parayla ilgili kisa vadeli arz ve talep ihtiyacinin kar-
silandi§i piyasadir. Bu piyasada vadesi bir yildan kisa olan menkul kiymetler
el degistirir.?

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebin karsilas-
tigi piyasalardir. Tipik &zelligi, orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir.
Sermaye piyasasindan saglanan fonlar sabit sermaye gereksiniminin karsi-
lanmasinda yararl olur.?

Sermaye piyasasini, fon arz edenlerle fon talep edenlerin kargi-
lasti§ yer olarak tanimlayabiliriz.*

Sermaye piyasasi birincil piyasa (primary market) ve ikincil piyasa
(secondary market) olarak iki bélume ayrilir.®

Birincil piyasa; hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihrag e-

den sirketler ile alicilarin yani tasarruf sahiplerinin dogrudan dogruya karsi-

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu - IMKB, 13.b., Istanbul: Mart Ya-
yincilik Sanatlarn Lid., 1998, s.1.

Nur Kayder, Para, Teori, Politika, Uygulama, 4.b., Ankara, 1993, s.7.

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu — IMKB, s.2.

Gililtekin Rodoplu ve Ali Akdemir, Igletme Bilimine Girig, Isparta: Tugra Ofset, 1998,
§5.252-253.

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu - IMKB, s.3.



lastiklari piyasalardir. Arada sirketin bizzat bulunmay!p bir banka ya da araci
kurumun bulunmasi bu alimin birincil piyasadan olmasina engel degildir.
ikincil piyasa; Menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlan tekrar pa-
raya cevirmek istediklerinde higbir zaman, tahvillerde ise vadesinden 6nce
bunlari ihrag eden kuruluga muracaat edemezler. ikincil piyasa bu durumdaki
menkul kiymetierin paraya cevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet

borsalari bu piyasayi tanimlamada en iyi érnektir.
1.1.1.Sermaye Piyasasinin Ekonomik islevieri

Sermaye piyasasinin ekonomideki ©6nemi, kUgUk tasarruflarin
menkul kiymetlere yatinlarak bir birikim saglanip blyik yatirimiara dénisme-
si ve sermaye mulkiyetinin topluma yaytimasidir.

Sermaye piyasasi, tasarruf sahipleri ile orta ve uzun vadeli fon ta-
lep eden kuruluslar arasinda, sermayenin mobilizasyonunda aracilarin orta-
dan kalkmasina veya fonksiyonlarinin azalmasina imkan haziriar. Kiguk ta-
sarruflarin dogrudan dogruya veya daha suratle yatirimlara aktariimasini
saglar.® Hisse senetlerine yapilan yatinmiar ise isletmelere 6zkaynak saglar.
Sermaye piyasasinin etkin ¢alismasi sahislarin tuketim egilimlerini azaltip,
tasarruf egilimlerini yikselterek ekonomide sermaye birikimini artirir.

Sermaye piyasasi isletmelere bankalar sektérinin sagladig: fonla-
ra nazaran daha dusuk maliyetli fonlar saglayabilmektedir. Tahvillerde faiz o-
rani banka faizine gére ylksek olmakia birlikte, banka masraflari disuntidu-
gu zaman bankalardan sadlanan kredi maliyeti, tahvil yoluyla saglanan kredi
maliyetini agmaktadir. Hisse senetleri ile sadlanan fonlarda ise ne vade ne de

6denmesi gereken faiz sorunu vardir.
1.1.2. Sermaye Piyasasinin Araglan

Sermaye piyasasindan fon talebi ve el degistirmesi i¢in aracglara
intiyac vardir. Fonlarin arz ve talep edenler oranda el degistirmesine aracilik

® Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler,2.b., istanbul: Kiral Mat-

baasi, 1989, ss5.20-21.



eden bu aragclar, kiymetli evrak niteliginde olup, temsil ettikleri haktan ayri o-
larak bir anlam ifade etmeyip, Uzerinde tasidiklari hakla birlikte batuniuk arz
ederler.”

Sermaye piyasasinda fonlarin el degistirmesine olanak saglayan
araclardan hisse senetleri calismanin esasini olusturdugundan daha ayrintil
ele alinmisg, kavram ve nitelikleri, tarleri agagida agiklanmistir. Sermaye piya-
sas! araglarindan tahviller kendi bashd: altinda kisaca agiklanmis olup, ser-
maye piyasasinin diger araglari da, yine kendi bashgi altinda sadece isimleri

belirtilerek asagida gosterilmistir.
1.1.2.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi, sermayesi paylara bélinmis ve karsiliginda kiymetli
evrak niteliginde pay senedi cikarabilen sermaye isletmenin (sadece A.S.'le
paylara bélunmus komandit ortaklikiar) kanuni sekillere uygun olarak duzen-
ledikleri belgeler olup sermayenin belli bir oranini temsil ve sahiplerine o o-
randa ortakhk hakki saglayan senetlerdir ve kiymetli evrak vasfina sahiptir-

ler®

Hisse Senedinin Nitelikleri

Hisse senetlerinin hukuki ve iktisadi 6zellik ve niteliklerini asagida-
ki sekilde siralayabiliriz.®

- Bir anonim ortaklikta sermaye tutari paylara bélinmus olup her
pay ortakliga belli bir oranda sahipligi ve ortaklik Gzerindeki hakki temsil eder.
Bu paylar anlatimi ayni olan misli nitelikte basilabilen ve birbirine benzer bel-
gelerle temsii edilir.

- Hisse senetlerinin 6nemli ézelliklerinden biri anonim ortakiik ser-

mayesinin énemli bir b&lumunu temsil etmesidir. Hisse senedi sahipleri ya-

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu-iIMKB, Istanbul: Egitim Yayinlari,
1%

1994, s.5. .

® Sudi Apak, Sermaye Piyasas! ve Borsa, Istanbul: Bilim Teknik&ﬁm

1995, . YUKS EK! P
Giiltekin Rodoplu, Para ve Sermaye Piyasalan, |stanbu1' O r $5.291-292.
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salar ve ortaklik ana s6zlesmelerinde belirlenen kar payi alma, yeniden hisse
alma, yonetime katilma, aritmadan oy alma hakki gibi haklar saglar.

- Hisse senetleri diger tasinir degerler gibi hakki temsil eden bel-
gelerdir. Bu belgenin Ggtncl kisilere devri, Gzerlerinde yazili deger ve bagl
haklari da devir anlamina gelir. Bir hisse senedinin usuline uygun bigimde
devredilmesi halinde, devir alan kimse devredenin isletmedeki sermaye payi
ile birlikte ortaklik hakkina da sahip olur. Bu yénden hisse senetleri, deger ve
haklarin kolayca el degistirmesini, aktarilmasini saglayan belgelerdir.

- Turk hukuk dlzenine gére hisse senedine kim malik ve sahip ise
ortak, o kimsedir. Bu nedenle hisse senedi sahibinin kisiliginden ayr soyut
hukuki durumu vardir. Bu nedenle hisse senedi isletme karsisinda bélinmez
bir butunddr.

- Turk Ticaret Kanunu’na gére hisse senedinin sermayenin belirli
bir oranini temsil eden yazili degeri olmasi gerekir. Bu deger bitun hisse se-
netleri igin esittir.

- Turk Ticaret Kanunu'nun 399/1 maddesi gereginden hisse senedi
en az 500 TL degerde olmalidir.

- Isletme ana s6zlesmesinde hisse senetleri ve hisse sayisi ile
tarleri ayrica gésterilmelidir.

- Turk Ticaret Kanunu’'nun 413. maddesi hisse senetlerinin igerik
ve kapsamini gostermistir. Buna gore hisse senetlerinde, bunu ¢ikaran iglet-
menin unvani, tescil tarihi, esas sermaye tutari, senedin turt, yazili (nominal)
degeri ve isletme adina imzaya yetkili olanlardan en az ikisinin imzas! bulun-

masi zoruniudur. imza orijinal, damga, mihir veya basili (matbu) olabifir.

1.1.2.1.1. Hisse Senedi Tirleri

Hisse senetlerini degisik agilardan siniflandirmak mumkundir. Bu

sinflandirmalarin baslicalar! sunlardir.'°

'® Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetier ve Portféy Analizi, 2.b., istanbul:

Beta Basim Yayim Dagitim, 1994, s.101.



- Nama ve Hamiline yazili hisse senetleri

Esas s6zlesmede aksine hukim bulunmadikga anonim ortakiiklar
sisteminde aslolan nama yazili hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin ortak
sayisinin tespitinde, ortaklarin taninmasi ve takibinde, malvarliginin korun-
masinda, ortakligin yabancilagmasinin énlenmesinde, senedin kaybolmasi
halinde genel kurul toplantisina katiimada, vergi kaybini 6nlemede cesitli ya-
rarlari bulunmasina karsifik, ortaklik payinin devrindeki guclikler, halka agil-
may! engelleme, gizliligi saglayamama bakimindan sakincalari vardir. Nama
yazili hisse senedinin devri, ciro ve teslim yoluyla gergekiesir. Devrin ortakii-
ga karsi htkim ifade etmesi icin pay defterine de kaydedilmesi gerekir.

Senedin hamili kim ise, o kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan
hisse senetleri hamiline yazili hisse senetleridir. Hamiline yazili hisse senet-
lerinin gergek anonimligi saglama, devir kolayhdi, sinai mulkiyetin yayginlas-
masina yardim etme, tasarruf sahibi agisindan gizliligi temin etme gibi yarari
bulunmakia birlikte, senedin kaybedilmesi ve ¢alinmasi halinde hak sahipligi-
nin kanitlanmasindaki guglukler, ortaklikta yabancilastirmay! kolaylastirma,
genel kurul toplantilarina ilgisizligi tesvik ve gug¢ boslugu dodurma, vergi ka-
cakeiligina yatkinlik, senet Gzerinde rehin, intifa haklarinin kurulmasi igin se-
netlerin teslimi zorunlugu bakimindan sakincalari bulundugu séylenebilir.

Hamiline yazili hisse senetlerini devri, senetlerin teslimi ile gerceklesir.

- Adi-Imtiyazli Hisse Senetleri

En basit ve genel ifadesi ile, 6zel bir takim UstuniUk veya haklar
saglamayan hisse senetlerine “adi hisse senetleri”, blnyesinde bazi farkliiik-
lar bulunduran gruba da “imtiyazli hisse senetleri” denilmektedir. Kurulusta
emegi gegenler, sermaye kompozisyonunda agirigi olusturanlar, sirketi her-
hangi bir sekilde destekleyen veya tesvik verenler bazi ayricaliklara sahip
olmak istemektedirler. Bu ayricaliklar, kar pay! aimada, tasfiye sonucuna ka-
tilmada, oy hakkinda, organ Uyeliklerine aday gdstermede, righan hakki kul-
laniminda, hazirlik dénemi faizi almada ve tesislerden yararlanmada s6z ko-

nusu olabilir. imtiyazin konusu, sinir ve sartlarl esas sézlesmede acgikca



gosterilmelidir. imtiyazli hisse senetlerinde yer alan haklar sakli hak sayil-
maz. Dolayisiyla bazi sartlarda, imtiyazlarin sinirlandiriimasi, niteliklerinin
degistiriimesi ve hatta kaldinimast mumkindur. Ote yandan, bazi anonim

ortakliklar yatirim ortakliklari imtiyazli hisse senedi ¢ikaramazlar.
- Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Yeni taahhit veya 6deme yolu ile ¢ikarilan, diger bir deyisle bedelli
artinma konu olan hisse senetleri “yeni taahhit yoluyla g¢ikarilan hisse se-
netleri” diye adlandiniir. Bu hisseler ya kurulus asamasinda cikarilirlar ya da
sermaye artirimlarinda, rlghan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan ve-
va halka arz yoluyla Gglincu kisiler tarafindan satin alinirlar. Bu hisseler kar-
siliginda, ortaklik disi kaynaklardan, ortakliga 6deme yapiimis olur.

Yedek akge, dagitiimamis kar, yeniden degerleme deger artis fo-
nu, gayrimenkul satis kazanclar veya istiraklerdeki deger artislarinin serma-
yeye eklenmesi nedeniyle cikarilacak hisse senetleri icin yeni bir 6deme veya
yeni bir taahhtde gerek yoktur. Burada asiinda mevcut hisselerin degerleri
yukseltiimekte ve gergekte i¢ kaynaklardan bir 6deme yapiimaktadir. Bu du-
rumda yeni hisse senetleri eskisinin bir uzantisi oldugundan; bedelsiz hisse

senetlerini edinme hakki eski ortaklara yani pay sahiplerine aittir.

- Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Tark hukuk sisteminde itibari (nominal) dederi bulunmayan hisse
senedi ihraci s6z konusu degildir. Ote yandan Turk Ticaret Kanunu'na gére
itibart degerinden asagi bir bedelle hisse senedi ihra¢ edilemez. Bu durumda,
Gzerinde yazilh deger ile ihrag edilen hisse senetlerine primsiz, itibari dege-
rinden yuksek bir bedelle ihrag edilen hisse senetlerine primli hisse senedi
denir. Primli hisse senedi ihraci icin ya esas s6zlesmede hukum buiunmali ya
da genel kurul tarafindan karar alinmalidir. Kayith sermaye sistemi ise, esas
sézlegme ile yetkili kilinmis olmak Uzere, yénetim kurulu karari ile primli hisse
ihrac edebilir.
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1.1.2.1.2. Hisse Senetlerinin Ekonomik Onem ve islevieri

Hisse senetlerinin ekonomik islevlerini sdyle dzetlemek mumkun-
dar. "

- Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kiglUk tasarrufiarini blyuk
isletmeler iginde biraraya getirerek hizli bir kalkinma igin gerekli sermaye biri-
kimini saglar.

- Hisse senetleri, Uretim araclarinin ve iktisadi isletmelerin mulki-
yetini genig halk topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis bir ta-
bana yayarlar, daha dengeli bir gelir dagilimi saglarlar.

- Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az ¢ok sz sahibi ya-
parak demokrasinin iktisadi yanini tamamlar.

- Hisse senetleri, halkin tasarrufuna ek geliri saglarken bunu faiz
yoluyla degil, enflasyona kars! dayanikii, enflasyonla birlikte dederlenen bir
yatirim yoluyla saglar, hem yatirirm, hem de gelirinin degerini enflasyona kar-
sI korur.

- Hisse senedi, araciyi ortadan kaldiran bir finansman aracidir. Bir
igletme, yatinm veya isletme sermayesi olarak buylk meblagh foniara ihtiyac
duydugu zaman, bu fonlari hisse senedi ihracindan baska hangi yoldan sag-

lasa, bunun bir aracilik maliyeti vardir.

1.1.2.2. Tahviller

Sermaye piyasasinda dolasimda bulunan temel beigelerden biri
de tahvillerdir. Tahvil hem kamu kesimi hem de 6zel kesim kuruluslarinin ya-
rarlandigl uzun sareli bir finansman aracidir. Sermaye piyasasinin énemli a-
raglarindan olan tahvillerin gikarilmasi islevleri, SPK"un tebligine dayanilarak

belirlenen ilkelere gére yuritiimektedir.'?

" Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu — IMKB, s.139.
2 Giiltekin Rodoplu, Para ve Sermaye Piyasalan, s.303.
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Tahviller;

- Adi Tahviller

- Pay Senedi ve Degistirilebilir Tahviller (PSDT)

- Kara Katilma Tahvil

- Gostergeli (Endeksli) Tahvil  gibi tarlere ayrilir.

1.1.2.3. Sermaye Piyasasinin Diger Araglan

Sermaye piyasasinda fonlarin el deg@istirmesine olanak saglayan
diger araglar,

- Kar ve Zarar Ortakiigi Belgeleri (KZOB)
- Katilma intifa Senetleri (KiS)

- Gelir Ortakhgi Senetleri (GOS)

- Banka Bonolan

- Banka Garantili Bonolar

- Hazine Bonolar

- Finansman Bonolari

- Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK)

1.2. Menkul Kiymetler Borsasi ve IMKB

Menkul kiymetler borsast finansal varliklarin gerek piyasa fiyatlari-
nin saptanmaya calisildigi, borsaya kota edilmis hisse senetleriyle 6zel ve
devlet tahvillerinin ve diger finansal varliklanin alim satim islemlerinin ger-
ceklestigi, fiyatlarin tespit ve ilani isleriyle yetkili olarak kurulu tlzel kisiligi
haiz kurumlardir. |

Turkiye'de sermaye piyasasi ve borsanin gegmisi olduk¢a eskidir.
Osmanli imparatorludu’nda ilk menkul kiymetler borsasi, Kirrm Savasi’nin ya-
rattigi finansman sorunlarinin ¢ézumu igin ¢ikarilmaya baslanan borcianma
senetlerinin pazarinin olusmasi ve Galata Bankerleri'nin bu isle ugrasmasi
sonucu 1866 tarihinde “Dersaadet Tahvilat Borsasi” adiyla kurulmustur. O

zaman 6nemli spekilatif olaylara sahne olmasina karsin o dénemin kosullar
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icerisinde Istanbul Borsasi énemli gelismeler géstermistir. Ikinci Mesrutiyetin
ilanina kadar bu borsada yalnizca yabanci sirketlerin ¢ikarmis olduklari men-
kul kiymetler kayitli iken, o tarihten itibaren ulusal sirketlerin menkul degerleri
de kaydolmaya baglamistir. Cumhuriyet déneminde 1929 yilinda kabul edilen
Menkul kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ile borsa yeniden dtzenlen-
mis ve calismaya baslamistir. 1938 yilinda Borsa baskent Ankara'ya tasin-
mis ancak bu karardan sakincalar kisa zamanda gérulerek geri dénulmustir.
1941 yilinda Borsa yeniden istanbul'a nakledilmistir .1959 yilinda Borsa’nin
ddviz ahm-satim ile ilgili rolt tamamen kaldinimigtir

Ancak, 1960’'h yillarda harriyet tahvilleri ve tasarruf bonolari ile
finansal pazarda az da olsa bir canlanma gézlenmistir. O yillarda, sermaye
piyasas! kanunu cikarilmasi konusunda da sonuglandiriiamayan girisimler
olmustur. 1970’lerde bazi blylk holdingler halka acilmanin yarariarini gér-
meye ba§lam1§lard|r. Bu arada 1950 yilinda kurulmus olan Turkiye Sinai Kal-
kinma Bankasi’’'nin sermaye pazarindaki ilk canlanmalardaki katkisini unut-
mamak gerekir. Ayrica 1979-1982 yillarinda yasanan bankerler olayinin, o-
lumsuz da olsa, sermaye pazarinin gelisimindeki etkileri gbzard) edilmemeli-
dir. Bu olayin zorlamasiyla 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu gikarimis
ve sermaye pazarinin dizenlenmesine baslanmistir.

Bu dénemde menkul kiymetler borsasina da yeni sekil ve igerik
verilmek istenmis ve 1929 tarihli Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalan Ka-
nunu yararitkten kaldiriimig, 1983 yilinda Menkul Kiymetler Borsalari Hak-
kinda Kanun Hukmuinde Kararname gikariimis, 1984 yilinda Menku! Kiymet-
ler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yoénetmelik yayinlan-
mistir. 1985 tarihinde istanbul Menkul Kiymetier Borsasi Yénetmelidi yayin-
lanarak yrarlage girmig, ayni yil igerisinde borsa yeni kimligi ile islemlere
baslamisgtir.

Yeni yapisiyla IMKB, ézel bitgeli ve tuzel kisilie sahip kamu ku-
rumu niteligini korumaktadir.

IMKB 1992 yilinda Uluslararasi Borsa Federasyonu'na tam Uye
olarak kabul edilmig, 1993 yilinda ise ABD Menkul Kiymetier Borsalar Komis-
yonu tarafindan yatirim yapilabilir yabanci borsa olarak tanimlanmistir. Bu

gelismeler IMKB’nin yeterli kurumsal ve yasal alt yapiya sahip oldugunu u-
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luslararasi kuruluglar tarafindan kabul edilmesinin géstergesi olmasi agisin-
dan 6nemlidir.

IMKB, 15 Mart 1995 tarihinde son teknoloji ile donanimli yeni bi-
nasina tasinmig, béylece fiziksel alt yapi sorununu ¢ézumiemigtir.

Tamamen elektronik alim-satim sistemi, ulusal pazar-bélgese! pa-
zar ayrimi, masteri bazinda saklama, serbest bdlge uygulamasi, vadeli is-
lemler piyasasinin islerlik kazanmas: gibi uygulamalarla IMKB gelismekte o-

lan borsalarin én siralarindaki yerini korumaktadir.'
1.2.1. Borsanin Ekonomik Iglevleri

Borsalar sadece spekulatif isiemlerin yapiidigi kurumiar degildir.
Piyasa ekonomilerinin temel kurumlarindan olan borsalarin ekonomiye sag-
ladigi hizmetler asagidaki gibi siralamak mumkundur. '

- Likidite saglama: Borsa, halkin elindeki menkul kiymetlerin en
kolay paraya cevrildigi yerdir. Béylece birincil piyasadaki menkul kiymet ihti-
yaclarina potansiyel saglamis olur.

- Piyasada tek fiyat olusturma islevi: Borsada alici ve satici karsiya
gelir ve her menkul kiymet i¢in bir fiyat olusur. Bu fiyat borsa dis: piyasalari
da etkiler.

- Mulkiyeti tabana yayma islevi: Kuglk tasarruf sahiplerinin de
menkul kiymet alimlarini 6zendirerek, sinai mulkiyetinin daha genis halk kit-
lelerine yayilmalarini saglar.

- Guvence iglevi: Borsada hisse senetlerinin alinip satilabilmesi i-
¢in bir takim kosullar aranmaktadir. Hisse senedi ¢ikaran isletmenin kotasyon
sirasinda incelenip surekli denetlenmesi s6z konusu oldugundan, yatirmci i-
¢in glivenli bir ortam olusmasina hizmet eder.

- Ekonomide barometre iglevi: Bir isletmenin menkul kiymetler
borsasinda degder kazanmasi ya da kaybetmesi, o isletmenin basarisinin ve

guvenirliginin en iyi gdstergesidir.

13 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar Finansal Kurumlar ve Sermaye
Pazan Analizleri, 2.b., istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, Ekim 1997, s5.242-244.

* Umit Giicenme, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinda Son Geligmeler, Ankara: Yayin No:
181, 1994, 5.34.
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- Sermayeye hareketlilik kazandirma ve sanayide yapisal degisik-
ligi kolaylastirma iglevi: Ekonomide bir sektér veya sektdr icinde bazi firmalar
digerlerine gére daha hizli bir gelisme sadlarsa, sermaye o tarafa akmak ister
ve borsa, buna en blyuk kolayligi saglar. Béylece fonlar en verimli isletmele-
re dogdru yénelmis olur. Ote yandan guglu isletmelerin, mali durumiari zayifla-
yan igletmelerin hisselerini borsada dusik fiyatla toplayarak onlari ele gegir-
meleri mamkundur. Bu da sanayide yapisal degisikligin kolaylagsmasi, kétu
yonetilen isletmeleri borsa kanaltyla basarili kadrolara aktarilmasi sonucunu

dogurur.
1.2.2. Borsanin Organlan

Borsanin yonetim organlan ve teskilati olarak istanbul Menkul
Kiymetler Borsasina baktigimizda Genel Kurul, Yonetim Kurulu, Denetleme
Kurulu Komiteler Kurulu, Borsa Baskani ve Borsa Baskanligina bagli Bas-
kanlik Teskilatindan olusur.

1.2.3. Borsada Pazarlar
Borsada islem yapilacak pazarlara bakildiginda'®

- Ulusal Pazar

- Béolgesel Pazar

- Yeni Sirketler Pazart

-~ Ulusal ikinci Pazar

- Yeni Ekonomi Pazari

- Gozalti Pazari

- Toptan Satislar Pazari

- Resmi Miizayede

- Rughan Hakki Kupon Pazari

- Birincil Piyasa olarak siralanabilir.

® Giiltekin Rodopiu, Para ve Sermaye Piyasalari, s.400.
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1.3. Analiz Yontemleri
1.3.1. Temel Analiz

Temel analizin asil amaci yatinm aracinin fiyatini belirleyen et-
kenleri incelemektir. Bu faktérler incelenerek, yatirim aracinin gergek fiyat
bulunmaya calisilir. incelenilen hisse senetlerinin gercek fiyatiar bulunup, pi-
yasa fiyatlar ile karsilastirilarak, hangi hisse senedine yatirim yapilacagi be-
lirlenir. Temel analiz fiyat degisimlerinin nedenleri ile ilgilenir.

Temel analiz, sadece bir tek igletmeye ait mali tablolarin incelen-
mesi anlamina gelmez. Bu agidan bakildiginda temel analiz su Gg tur yelpa-
zeyi kapsar.'®

- Ulkede hikim stren makroekonomik olaylar, Gikenin ekonomik
ve siyasi goOstergeleri (GSMH, Uretim endeksleri, faiz hadleri, déviz kurlari,
para arzi v.b.).

- Sektorlerin (gida, tekstil, sigorta, banka v.b.) ekonomik durumu
ve stratejileri

- ligilenilen isletmenin bilanco, gelir tablosu ve fon akim tablosu gi-
bi mali tablolar:.

- Bu yaklagima goére yukarida sayilan faktoérlerin incelenmesiyle
bulunan gercek deger, yani temel analistlerin o hisse senedinin ulagmasi ge-
rektigine inandiklar fiyat seviyesi, piyasa fiyatiyla karsilastiriimakta, eger pi-
yasa fiyati gercek degerinin altindaysa, piyasa fiyatinin gelecekte gercek de-
gere yaklasacag, yani yUkselecegi dusuncesiyle satin alinmakta, aksi durum
da s6z konusu oldugunda ise hisse senedi satiimaktadir."”

Temel analizin en blylk sorunu uzun vade igin gegerli olmasidir.
Kisa vadeli piyasa davranigini ¢ézmek igin yetersiz kalmaktadir. Cogu zaman
piyasa fiyatlari temel analiz gdstergelerinden énce hareket eder. Fiyat hare-
ketlerine neden olan faktérier daha sonra ortaya ¢ikar. Teme! analiz uygula-

malarinda yasanan bir diger sinirlama da verilerin olugsma frekanslaridir. Bu

' Yasar Erding, Borsada Analiz, Ankara: Siyasal Kitabevi, 1998, s5.44-45.
" Ferhat Ozgam, Teknik Analiz ve istanbul Menku! Kiymetler Borsasi, 1.b., Ankara:
Sermaye Piyasasi Kurulu, 1996, s.9.
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frekanslar tahmin edilecek zamaninin uzunlugunu da direkt olarak sinirla-

maktadir.

1.3.2. Teknik Analiz

Hisse senedi piyasasinda “teknik’ terimi, olagan sézlik tanimin-
dan farkli olarak oldukga 6zel bir anlama sahip olmustur. Teknik analiz, belirli
bir hisse sendi veya ortalamaya (ya da endekse) iligkin fiyat iglem hacmi v.b.
bilgilerin genellikie grafik formunda kaydi ve resimlestiriimis bu gegmis bilgi-
lerden gelecekteki muhtemel egilimi belirleme bilimidir.'®

'® Robert D. Edwards ve John Magee, Technical Analysis of Stock Trends, 6th ed., Bos-
ton: John Magee Inc., 1992, s.4.
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IKINCI BOLUM

2. HISSE SENEDI FIiYAT HAREKETLERINI ETKILEYEN FAKTORLER

Menkul kiymetler piyasasinda belirli bir hisse senedinin fiyatinin
olusumunu saglayan arz ve talep, hesap disi faktorlerin etkisi altindadir. Az
gelismis ve gelismekte olan piyasalarda bu faktorlerin etkisi daha baytktar.
Borsada iglem géren hisse senetlerinin fiyatlarini belirleyen kosullar, arz ve
talep edilen hisse senedi miktarinin temelinde yatan nedenlerden meydana
gelmektedir. isletme bazinda bir hisse senedi fiyatini veya piyasadaki hisse
senetlerinin hemen hemen tamaminin fiyatlarini belirli yénde degistiren fak-
torler genel olarak igletme igi ve isletme disi olarak iki ana grupta toplan-
maktadir. Burada énemli fiyat oynamalarina sebep olan temel faktorler tze-

rinde durulacaktir.
2.1. isletme igi Faktorler

Isletme ici faktérler; isletmenin kontrol edemedidi, isletmenin di-
sinda gelisen, makro ve psikolojik faktdrlerin diginda olusan faktorlerdir. Da-
ha yalin anlamiyla bunlar igletmenin kendi biinyesinde meydana gelen gelis-
melerle ilgilidir.19 isletmenin genel durumu ve mali yapisi dagitilan kar payi,
sermaye artirimi, icerden dgrenilenlerin ticareti, sektére iligskin bilgiler, amor-
tisman tamamlanmasi, sabit sermaye icinde ézkaynak ve yabanci kaynak o-
rani, hisse senedinin tirii gibi fakttrler hisse senetlerindeki fiyat hareketlerini
etkileyen igletme i¢i faktorlerdir. Bu fakidrler asadida ayrnintili sekilde agik-

lanmistir.

' Hulya Kanalaci, Hisse Senedi Fiyatlarinin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler, Ankara:
SPK Yayini, Yayin No: 77, 1997, s.38.



2.1.1. isletmenin Genel Durumu ve Mali Yapisi

Isletmelerin faaliyet konulari onlarin gelecegini etkiler. Kaynak te-
mininin glg, rekabetin fazla oldugu alanlarda calisan isletmelerle piyasada
mevcut blylk bir boglugu dolduran ve galigtigi alaniarda uzun stire doygun-
luk beklemeyen igletmelerin hisse senetleri digerlerinden daha fazla talep go-
riir ve hisse senetlerinin piyasa degeri daha hizli deger kazanir.?

Isletmenin Uretim kapasitesi ve cirosu, hammadde imkanlar ve di-
sa bagimhlik durumu, ihracat imkaniari ve bunlarin yillar itibariyle artis sevi-
yesi, faydalandigi tesvik tedbirleri ve kredi imkanlar, yeni yatinmlara girmesi
gibi faktorier isletmenin faaliyetlerinin durumu hakkinda yatinmcilara bilgi ve-
rir. Faaliyetlerde yasanan bu tir gelismeler hisse senetlerinin talebini dolayi-
siyla piyasa fiyatini etkiler.

Isletmelerin piyasa degerini belirleyen énemli faktérlerden bir dige-
ri de igletmenin mali yapisinda yasanan degismelerdir. Halka agik isletmeler
dénemsel olarak bilangolarini ve gelir tablolarini kamuya actiklari igin, bu igle
yakindan ilgilenenler ve uzmanlar igletmelerin mali yapilarini inceleyip fikir
sahibi olurlar. Mali yapinin igletmenin hisse senedi fiyatlari Gizerindeki etkisi
dolayli yénden gerceklesir. Bu nedenle mali yapisi glgli isletmeierin hisse
senedi fiyatlar yiksek olur seklinde bir sonug gikarmak dogru olmaz. Ancak,
mali yapinin zayiflamasi o igletmenin hisse senetlerine olan talebin azalma-
sina neden olur ve hisse senedi fiyatlar bu durumdan olumsuz yénde etkile-

nir.
2.1.2. Dagitilan Kar Payi (Temettii)

Yatinmcilar agisindan hisse senedine yapilan yatinmlarda temetti
verimi dnemli bir slguttir.?' Ozellikle tlkemizde, isletmelerin elde ettigi veya
gelecek donemde elde edecekleri kar, ve buna bagli olarak, isletmenin hisse

senedine yatirim yapmis yatinmcilarin yiiksek oranda temettll beklentisi, his-

20
21

Muharrem Karsli, a.g.e., s.376.
Yildinm, Borsanin ABC'si Ayilar, Bogalar ve Paraniz, 3.b.,Istanbul: Bilgi Yayinevi, A-
gustos 1991, s.84.
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se senetlerinin fiyatlarina yansiyarak énemli éiglide prim yapmalarina neden
olmaktadir.

Uygulamada igletmelerin temetti politikalar énemli bir faktordar.
Herhangi bir isletmenin yiksek miktarda kar etmesi ve dolayisiyla yltksek o-
randa temettil dagitim karari almasi, isletmenin hisse senedi fiyatlarinin hizli
bir sekilde yiikselmesini saglamaktadir.Buna karsilik yiksek miktarda kar el-
de eden bir isletmenin, elde ettigi bu kari gegmis yil zararlarini kapatmak ve-
ya dzsermayesini kuvvetlendirmek igin otofinansman olarak kullanmas! ve
dolayisiyla diigiik temettll dagitim karan almasi,isletmenin hisse senedinin
fiyati izerinde olumsuz etki yapar. Bazi isletmeler kar etmedigi veya karhligi
artmadig haide temettii dagitma oranini degistirmeyebilir.istikrarli ve munta-
zam kar dagitim politikasi, isletmenin hisse senetlerine karg! duyulan giveni

arttirmakta ve hisse senedinin piyasa fiyatinin diismesini engellemektedir.
2.1.3. Sermaye Artirimi

Isletmeler, uzun vadeli plan ve projelerini gergeklestirmek icin ge-
reksinim duyduklar fonlarin tamamini veya bir kismini sermaye artinmi yo-
luyla temin edebilmektedir.

Sermaye artinmi, hisse senedi fiyati Uzerinde etkili olan faktorler-
den biridir. Artinmin normal sekli olan bedelli sermaye artirimi, hisse senedi
fiyatini olumiu yonde etkileyebilir. Bu etki kendisini sermaye artirimi éncesin-
de gosterebilir. E§er mevcut hisse senedinin piyasa fiyati yeni ihra¢ edilen
hisse senedinin satig fiyatindan daha yiksekse (iilkemizde genellikie nominal
deger Uzerinden satis yapilmaktadir), ortaklar bu hisse senedini piyasa fiyati-
nin altinda bir fiyattan satin alma olanagina kavusacaktir.?? Buna gore ser-
maye artinim haberinin duyulmasi ile birlikte hisse senedi fiyati yikselise
gecmektedir. Bu yiikselis artinm tarihine kadar stirmektedir. Artinm sonra-
sinda ise hisse senedi fiyati digmektedir. Dislisin sebebi sermaye artinmi
sonrasinda yeni hisse senetlerinin tedavile ¢ikarilmasiyla birlikte hisse se-

nedi sayisinda yasanan artigtir.

2 Karsli, a.g.e., 5.486.
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Yeni ihragtan sonra hisse senedi fiyat, ilgili isletmenin gelir ve kéar
pay! dagitimina iliskin bekleyis piyasadaki gelismelere baghidir. Yapilan ser-
maye artiriminin, isletmenin baylime ve kar payi! oraninda artis yaratmasi
bekleniyorsa hisse senedi fiyati olumiu yénde etkilenmektedir. Ote yandan
artinmin yapildigi tarihte piyasa canli ve talep ylksekse, fiyat kisa sure iginde
yukselir. Buna karsilik asiri derecede yUksek oranda veya c¢ok sik araliklarla
yapilan sermaye artirimlari hisse senedi fiyatini olumsuz yénde etkilemekte-
dir.

Bedelsiz olarak yapilan sermaye artirimi ise, hisse senedi sayisini
artirdi§i ve gelir daha fazla sayida hisseye bélundgu icin hisse senetlerinde
“sulandirma” etkisi yaratmaktadir. Bagka bir anlatimla; hisse basi karda a-
zalma olmakla bu da hisse senedi fiyatinda dustse yol agabilmektedir.®

Sermaye artirmina gidilecek igletmenin temettd veriminin duslk
olmasi veya isletmenin zararda bulunmasi durumunda, hisse senetleri ser-
maye art:rimindan dolayi deger kaybeder.

Sermaye artinmi sonucunda hisse senedindeki fiyat inis ve ¢ikisi-
nin tutart sermaye artiriminin miktarina ve isletmenin piyasadaki durumuna
gore degismektedir.

2.1.4. igerden Ogrenilenlerin Ticareti (Insider Trading)

Hisse senedi piyasasinda yatirimcilarin davraniglarini yéniendiren
en 6nemli unsur “bilgi"dir. Hisse senetleri burada islev goéren igletmelere ait
bilgilerin yatinmcilara dogru ve ayni anda aktariimasi, piyasanin glvenini ar-
tirmaktadir. Bazi yatirimcilar, heniiz piyasaya aktariimamis bilgilere ulasip bu
bilgileri kullanmak suretiyle kazanc elde etme pesindedirler.?*

BUtun borsalarda en ¢ok rastianan ve en cok tartisilan soruniarin
basinda insider trading gelmektedir.isletmeler hakkinda bilgilerin en kisa za-
manda yatirimcilara ulagmasi ve hizli bir sekilde yorumlanmasi hisse senet-

# Ekrem Yildiz, lc Kaynaklardan Sermaye Artinmi ve Sermaye Piyasalarina Etkileri,
i.0.isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt XX, Say1:1-2, Nisan-Kasim 1991, s.112.

4 Mehmet Durusoy, Insider Trading'i Yasaklayan Diizenlemelerin Gerecleri ve insider
Trading Sorumiulugunun Temelleri: Amerikan ve Ingiliz Yakiasimian (1), Vergi Diinyasi,
Sayi 126, Subat 1992, 5.11.
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leri piyasasi i¢in buytk énem tasimaktadir. Bu bilgilere kisa zamanda ulagan
yatirimcilar karlarinda ve zararlarinda énemili degisiklikler olmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda insider trading “sermaye piyasasi
araclarinin deg@erlerini etkileyebilecek, henltz kamuya agiklanmamis bilgiler
kendine veya uguncu kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak, serma-
ye piyasasinda iglem yapaniar arasinda firsat esitligini bozacak sekilde kendi
mal varlidina yarar saglamak veya bir zarari bertaraf etmek” olarak tanim-
lanmistir.

Yatinmeilar arasinda firsat esitligini bozan insider trading, sirketin
hisse senetierinin fiyatlari Gzerinde blaylk oynamalara neden olmaktadir. An-
cak gelismekte olan piyasalarda ise baslangigta bu tip isleviere daha tole-
ransli davranildigr gérGlmektedir. Zira bu piyasalarda insider trading ve buna
dayall kar saglama, belirli bir sire pazarin itici guct olmaktadir. Insider
trading veya icerden 6grenenlerin ticareti yasadig! bir islem oldugu igin birgok
Ulkede ve Turkiye'de yasaklanmis ve sug sayiimistir.

2.1.5. Sektore iligkin Bilgiler

Isletmenin faaliyetleri iginde bulundugu sektérin gelisimi ile paralel
bir seyir izlemektedir. Bircok sektdrde isletmenin ihrag ettikleri hisse senetle-
rinin degerini 6nemli diglide etkileyen ortak 6zellikler bulunmaktadir. iginde
bulunan sektérlin yil icindeki performansi, ayni endUstri icinde faaliyet géste-
ren diger igletmelerin piyasa degeri, satiglan ve karlilik durumu igletmenin
hisse senedinin piyasa degerini yakindan etkilemektedir. Bu nedenle yatirim-
cilar yatinm yapmak istedikleri isletmenin sektdrdeki durumunu, rekabet gu-
clnd, diger igletmelerin piyasa degeri ile isletmenin piyasa degeri arasindaki
farki, endustrinin Granlerine olan arz ve talep durumunu, Urtin fiyatinin trendi-

ni yakindan arastirmalidir.

% Kasim Kiling, 200 Soruda A’dan Z'ye Borsa, 3.b., istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim,
Agustos 1995, s.98.
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2.1.6. Amortisman Tamamlanmasi

Bir igletmenin amortismanliarinin tamamlanmasi ya da her yil ay-
rilan amortismanlarin giderek azalmasi, igletmenin karini, dolayisiyla hisse

senedinin fiyatini olumlu yénde etkiler.

2.1.7. Sabit Sermaye i¢inde Oz Kaynak ve Yabanci Kaynak-

larin Orani

Sabit sermaye, 6z kaynaklar ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplamindan olusur. Uzun vadeli yabanci kaynaklar ise, ihrag edilen tahvilier-
den ve uzun vadeli yatinm kredilerinden meydana gelmektedir. Finansal agi-
dan tercih edilen sabit aktiflerin sabit sermaye ile karsilanmas:dir.

Oz kaynaklarin toplam sabit sermaye icindeki payinin %100°e
yaklagmasi igletmenin maii bagimsiziiginin artiginin bir gostergesidir. Ancak
bu durum igletmenin her zaman en yuksek karliliga sahip oldugunu goéster-
mez. Bunyesinde yabanci kaynak orani fazla olan, yani 6z kaynaklarina gére
yuksek oranda yabanci kaynak bulunduran isletmelerde alinan krediler igin
6denen faizlerin, bu kredilerin kullaniidig! alanlardan saglanan gelirden daha
dustk olmasi durumunda isletmenin karliligi dolayisiyla hisse senedi fiyatlari
olumlu yénde etkilenir. Karliligin 6édenen faizlerden daha disik oldugu do-
nemlerde ise hisse senedi fiyatlari olumsuz ydnde etkilenir. Bu durum gerile-
me ve durgunluk dénemlerinde, fazla yabanci kaynak kullanan igletmelerin
hisse senetlerinin yatinm igin uygun olmadiginin géstergesidir.?® Ekonominin
gelisme déneminde ise bu sirketlerin k&rhligr dolayisiyla hisse senedi fiyatlar)
daha hizli artmaktadir.

2.1.8. Hisse Senedinin Tiirl

Isletmenin hisse senedinin nama veya hamiline yazili olmasi bu
hisse senedinin piyasa degerini etkilemektedir. Hamiline yazili hisse senetle-

ri, nama yazili hisse senetlerine oranla daha yUksek fiyattan satilabilmektedir.

% Karsh, a.g.e., 5.378
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Nama yazili hisse senetlerinin devir ve temsiline iligkin islemlierin uzun olmas!
fiyat farkini dogurmaktadir.

Isletmenin sermayesi icinde imtiyazii hisseler bulunabilmektedir.
Isletmenin dagitilabilir temettl miktarindan bazi hissedarlara éncelikle ve belli
bir miktarin altinda olmaksizin temett( dagitilmasi, diger hissedarlara daha
diisik temettil ddenmesine sebep olabilmektedir.?” Bu tur hisse senetlerinin
ayri bir piyasasi olmakta, saglanan avantajlar fiyatlari artirict bir etken ol-
maktadir.

Kara istirak payi ylksek, righan hakkina sahip ve genel kurul
toplantisinda fazla oy kullanma hakki veren hisse senetlerinin piyasa fiyati,
kara istirak pay! dusglk, raghan hakki bulunmayan, normal oy kullanma hakki

veren hisse senetlerinin piyasa fiyatindan daha yuUksektir.
2.1.9. Yoénetim

Bir isletmenin basarisi onu yonetenlere baghdir. Yénetim kadrosu-
nun tecribesi, yasi, egitimi, yetenegdi ve degisikliklere karsi tutumu isletmenin
risk derecesini ve gelirini dolayisiyla da hisse senedi fiyatini etkilemektedir.
Birgok isletme icin basar kriteri kar elde etmek velveya gegmis dénemlere
nazaran karini arttirmaktir. Ortaklara bekledikleri karhlig) saglayan isletme
yOnetimi, hisse senedi fiyatini olumiu yénde etkiler. Buna karsilik yénetim
hatalar! ise igletme karlarinda ve hisse senedi fiyatlarinda disislere neden
olmaktadir. Yénetim hatalarindan en cok goérlenleri; hazirliksiz girilen isci
grevleri, iyi korunamadig) ve sigorta ettiriimedidi icin kaybedilen techizat ve
fabrika, pazar arastirmasi yapilmadidi icin kaybedilen satislar, alternatif
hammadde kaynaklari saglanamadan énemli hammadde saticilarinin kaybe-
dilmesi, gereksiz ve yanlis finansal kaynak sec¢imi, pazarin geligimih dogru

tahmin edememedir.

% Karsli, a.g.e., s.378.
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2.1.10. isletmenin Faaliyet Konusu

isletmenin faaliyet konusu, bagka bir deyisle caligilan sektdr, hisse
senedi fiyatini belirli bir ydnde etkilemektedir. Ulke ekonomisinin yapis, tike-
tim kaliplari, yasal dlzenlemeler gibi unsurlar belirli sektorleri 6n plana ¢i-
kartmaktadir. Bu sektorlerde faaliyet gdsteren igletmelerin performansi yUk-
sektir. Ornegin Ulkemizde tekstil, gida, ¢imento, perakende ve icki sektérinde
faaliyet gosteren isletmelerin karlihigi ve borsadaki fiyat performanslar yok-

sektir.2®

2.2. isletme Dig1 Faktorier
2.2.1. iktisadi Konjonktiir

Piyasanin genel iktisadi durumu butin yatinm kararfarin etkileyen
genel bir faktérdor. iktisadi durgunluk, para ve kredi darli§i veya aksine genel
bir enflasyon, hammadde ve isci Gcretlerinde devamli artisiar hisse senedinin
degerini olumsuz yénde etkiler. Buna karsilik siddetli bir enflasyona varma-
yan ihmli bir konjonktur yukselmesi, bitin hisse senedine yapilacak yatirim
igin elverigli bir ortam yaratir. Altin, déviz, para piyasalarindaki canliiik ve
durgunluk da, bu piyasalarin hisse senedi piyasalarina alternatif piyasalar
olmasi dolayisiyla hisse senedi piyasasini yakindan etkiler.*® Genel iktisadi
konjonktur kadar, isletmenin faaliyette bulundugu sektérin, konjonkture karsi
duyarlih@ da énemlidir. Ornek olarak iktisadi konjonktirden en gok etkilenen
sektorler arasinda ingaat, ingaat malzemeleri, tekstil, otomobil sayilabilir. Ta-
lep elastikiyeti dUguk olan temel kullanim maddeleri Ureten sektorier iktisadi
konjonktirdeki degismelerden daha az etkilenir.

2.2.2. Mevsimlik Degismeler

Mevsimiik hareketler, hisse senetleri fiyatlarinda genel bir yuksel-

me veya dususe neden olabilmektedir. Yilin ilk G¢ ayinda isletmelerin yillik

# Abdurrahman Yildinm, Tophane’de Biiyiik Oyun, istanbul: Giincel Yayincilk, 1995,
5.382.

% Karsll, a.g.e., 5.376.
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bilancolarinin belli olmasiyla birlikte hisse seni piyasasinda fiyatlarin genel
olarak yukseldigi gorulmektedir. Cogunlukla Mart ayinda toplanan isletme
genel kurullarinda da@itilacak kar paylarinin kesinlik kazanmasi bu yukseligi
nisan sonuna kadar tasir. Kar paylarinin dagitimindan sonra tatil mevsiminin
de etkisiyle hisse senedi fiyatlarinda disme gériltr. Yaz aylarindaki durgun-
lugun ve daglusun ardindan Eylul ayina dogru isletmelerin alti aylik bilango
rakamlarinin belirmesi ve tatil mevsiminin sona ermesiyle piyasa hareketlen-
meye baslar, mevsimlik genel bir yikseime olur. Ancak bu daha ziyade iyi
bilancolara sahip isletmeler igin gecerlidir. Dokuz aylik bilangolarin ardindan
yil sonu bilango beklentileri yukselisi sardurir. Hisse senedi fiyatlari, karlihk
durumiarina gére beklenen temettl dagitim kararlarinin yénetim kurullarin-
dan ¢ikmasina kadar gegen sire i¢inde en yiuksek dizeyi bulur. Bundan son-
ra temettl dagitimina kadar fiyat degismez. Bdylece mevsimlik dalgalanma
periyodu tamamlanmis olur.*

2.2.3. Piyasa Psikolojisi

Hisse senetlerin kendisi kiymet ifade eden bir mal olmayip, dege-
rini temsil ettigi varliklardan alan bir “kagit” olduklari icin, bunlarin kiymetlerini
belirleyen faktorler icinde psikolojik faktérler cok énemli bir yer tutar.®'

Fiyat hareketlerini belirli bir takim kosullara baglamak ¢cogu zaman
olanaksizdir. Ekonomik ve politik ortamin uygun oldugu dénemlerde borsada
bir durguniuk goéruiebilmekte ve fiyatiar dusebilmektedir. Bir takim genel
gbstergelerin, olumsuz kosullarin varligini isaret ettigi dénemlerde de borsa-
nin canhligin korudugu, fiyatlarin yUkseldigi, talebin hizla arttigi gérilebil-
mektedir. Bu gibi geligkili durumlar “piyasa psikolojisi’ ile agikianmaktadir.

2.2.4, Piyasa Faiz Oranindaki Degigsmeler

Hisse senedi piyasasi, faiz oranlarindaki degisikliklere karsi du-
yarli bir yapiya sahiptir. Faiz oranlarinin ylikselmesi hisse senedin% 3 ionms
Wﬁcﬂ T V{%a:,ﬂ‘?ﬁf‘

pOXU

e

% Karsli, a.g.e., 5.391.
' Karsl, a.g.e., 5.390.
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bir yatinm olarak yatirnmcilarin bekledikleri getiri oraninin yukselmesine yol
acar. Buna karsilik faiz orantarinin digmesi hisse senedi fiyatini artirir. Faiz
oranlarinin dusmesi tahvil, hazine bonosu gibi sabit getirili yatirnm araglarina
olan talebi azaltip, hisse senetlerini daha cazip hale getirir. Bu durum hisse
senedi fiyatlarinin faiz oranindaki degigsmelerden ters ydnde etkilendigini
gosterir.

Hisse senedi yatinmcilari agisindan bankalararasi piyasada, tah-
vil-bono piyasasinda, repo-ters repo piyasasinda olusan faizler ve mevduat
faizlerinde meydana gelen degismeler 6nem tagimaktadir

2.2.5. Enflasyon Oranindaki Degismeler

Enflasyon; fiyatlarin genel dluzeyinin devamli yikselmesi ve para-
nin satin alma gltcunun devamli azalmasi bigiminde tanimlanabilir.

Enflasyonun artmasi hisse Asenedi piyasasini olumsuz yénde etki-
ler. Enflasyonun artmas kisileri ve kurumlari 6zellikle bankalar) para bulabil-
mek i¢in ve mevduat cikislarini azaltabilmek icin daha yuksek faiz édemek
zorunda birakir.

Enflasyon oraninin yukselmesi, nominal faiz oraninda ytkselmeye
neden olur. Nominal faiz oranlarinin ytkselmesinin hisse senedi fiyatiari tze-
rindeki etkileri asagidaki sekilde siralanabilir:

- Isletmeler enflasyondan dolay) maliyetlerinde meydana gelen ar-
tigi fiyatlara yansittiklar i¢in isletme kazanglarinda bir artis meydana gelir. Bir
taraftan yatinmcilarin hisse senedinden bekiedikleri getiri miktari artarken,
dider taraftan da igletme kazanclarinin artmasi dolayisiyla temettt miktarla-
rinda bir artis olacag) igin hisse senedi fiyatlari sabit kalabilir.

- Faiz oranlarinda yaganan yukselisi, firmalar yikselen maliyetleri-
ne ragmen bunlar fiyatlarina yansitmayabilirler. Béyle bir durumda firmalarin
kar beklentilerinde azalma olacagindan hisse senedi fiyatlarinda bir disme
olabilir.

- Enflasyonun sirekli artmasi firmalarin kazanglarinda énemli di-
suslere neden olabilir. Bu durumda isletmelerin ortakiarina édedikleri temet-
tuler azalir. Yatirimcilarin bekledikleri getiri oranlari ylkselirken temett ora-

ninin azalmasi, hisse senedi fiyatlarinda énemli dusUslere neden olabilir.
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Alternatif yatinm araglari agisindan baktigimiza yatirnmcilann yuk-
sek faiz veren araglara yénelmesi, hisse senedi fiyatlarinda talep gerileme-
sinden dolay bir digtse neden olacaktir. Enflasyon ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskinin beklenen y6ni negatiftir. Enflasyon oranindaki surekli ar-
tis hisse senedi getirilerinde azalmaya yol agmaktadir. Serpil Canbas ve Ha-
tice Demir'in 1980-1987 dénemi igin yaptiklan arastirmada hisse senedi ve-
rimi ile enflasyon oranlari arasida negatif bir iliski oldugu sonucuna varmig-
lardir. 2

Gelismis ve gelismekte olan birgcok Ulkeyi 6rnek kapsamina alan
bu calismalardan su iki sonucu gikarmak mumkandar.®

- Hisse senedi fiyatiyla enflasyon arasindaki iliski zaman iginde

degismektedir.

- Hisse senedi fiyatiyla enflasyon arasinda ters bir iligki vardir.

Emisyon hacminin artmasi, borsadaki talebin canlanmasina neden
olmaktadir. Bu da hisse senetlerine olan talebi artirmakta, hisse senedi fiyat-
larini arttirmakta, hisse senedi fiyatlarini ylkseltmektedir. Ancak emisyon
hacminin hizli bir sekilde artmasi enflasyonda ciddi artiglara neden olabilir.
Béyle durumda hisse senedi fiyatlari olumsuz yénde etkilenir. Emisyon hac-
mindeki hizlt dususlerde hisse senedi fiyatlarini olumsuz yénde etkiler.3

2.2.6. Para Arzi

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen makro faktérlerden biri de para
arzidir. Yapilan arastirmalarin ¢ogu para arzi ile hisse senedi fiyati arasinda
gugla bir iliskinin varoldugunu gdstermektedir. Bu iligkiye gére; para arzindaki
degisiklikler, hisse senedi fiyatlarindan énce hareket etmektedir. Baska bir
deyisle; para arzi, hisse senedi fiyat degisikliklerinin bir géstergesi ofarak
kullanilabilmektedir. Bazi ¢alismalarda, para arzindaki degisiklikler ekonomi-

%2 serpil Canbas ve Hatice Demir, Hisse Senedi ve Enflasyon Arasindaki iliskiler ve 1980
Sonrasi Dénemde Tiirkiye'de Hisse Senetlerinin Gergek Verimi, ¢.U. iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt ll, Say1 1, s.151.

Canbas ve Demir, a.g.e., 5.148.

4 Kiling, a.g.e., 5.104.
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nin reel kesiminden énce, finansal piyasalarda (6zellikle hisse senedi piyasa-
sinda) etkili oldugunu ortaya koymaktadir.*

Genel olarak para arzindaki degisiklikler karsisinda hisse senetle-
rinin fiyatlan da ayin yénde de@ismektedir. Yani para arzindaki artis ve aza-
higlar, hisse senedi fiyatini arttirmakta veya azaltmaktadir. Ornegin para ar-
zinda meydana gelen artiglar sonucunda tasarruf ve yatirim amaciyla elde
tutulan parada da bir artis olmaktadir. Bu paranin belli bir kisminin borsaya
yonelmesi durumunda hisse senedi fiyatlar artabilmektedir. Diger yandan pa-
ra arzindaki artiglar toplam harcamalar yoluyla isletmenin satiglarinda ve
kérlarinda artisa neden olabilmektedir. Karlardaki artisin, yatirimcilarin hisse
senedi talebini artiran énemli bir etken oldugu ddstndlecek olursa buna pa-
ralel olarak hisse senedi fiyatlarinda artiglar meydana gelir.

Uzun vadede para arzindaki surekli ve hizli artis enflasyona yol a-

cacagindan, bu durum hisse senedi fiyatlarini olumsuz yénde etkiler.
2.2.7. Altin Fiyatlan

Altin fiyatlarinda meydana gelen degismeler hisse senedi yatinm-
larindan beklenen getiri oraninin degismesine yol agar. Altin fiyatlarinin yik-
selmesi hisse senedinden bekienen kazanci olumsuz yénde etkileyecegdin-
den, bu durum hisse senedi fiyatlarinda dusmeye yol agacaktir. Altin fiyatla-
rinin dugmesi ise yatirimcilar arasinda hisse senedinden beklenen kazancin
yuksek olacagi dustncesine neden olacak, bu durumdan hisse senedi fiyatla-
ri olumiu yénde etkilenecektir.

Her ne kadar finansal piyasalarin globallesmesi, yatirrm araclari-
nin gesitlenmesi altini ikinci plana itmis gbézikse de, tarihsel ve sosyal eko-
nomik nedenlerle &zellikle az gelismis Ulkelerde gézde yatinm araci olma 6-
zeligini korumaktadir. Ayrica kriz dénemierinde insanlar tarafindan bir sigorta

unsuru olarak algifanmaktadir.

% Frank K.Reily, Investments, 3th ed., Fort Wort: The Dryden Press, 1992, s.503.
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2.2.8. DOviz Kurlan

Déviz kurundaki degisiklikler de hisse senedi fiyatini yakindan et-
kilemektedir. Ddvize olan talebin artmasi fonlarin diger yatinm araclarindan
buraya kaymasina neden olur. Bu durum piyasada faiz oranlari ve hisse se-
nedi fiyatlar gibi diger yatinim araclarinin fiyatlarinda disuse neden olur.
Béyle bir dénemde hikumet genel ekonomik ¢ikarlar agisindan tasarruflarin
ddévize kaymasini énlemek igin piyasa faiz oranlarini ytkseltme yoluna gide-
bilir. Bu tUr geligsmeler hisse senedi fiyatlarinda énemli dUsUslere yol agar.

Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde enflasyonun ylUksek olmasi
dovizin agirlikh olarak yatirim araci seklinde kullaniimasina bagh olarak hisse
senedi fiyatlarinda bir digtise neden olabilir. Bu durumda fonlar agirlikh ola-
rak dévize kayabilmektedir.

Milli paranin yabanci paralar karsisinda degerinin dustralmesi ya-
ni devaltasyon dénemlerinde fonlar dévize kayar. Bu durum hisse senedi fi-
yatlarinda gerilemeye yol agar. Ayrica serbest dbviz rezervierinde meydana
gelen dalgalanma piyasada dévizde hareketlenme yaratir. Dolayisiyla diger
yatirim araclarinin getirisi bu dalgalanmadan etkilenir. Toplam ddviz rezervi-
nin artmasi serbest piyasada dévize olan talebi durdurur ve talebin artis hizi-
ni yavaslatir. Déviz rezervlerinde meydana gelen artis alternatif yatirnm a-

raclarina olan talebi artirir.®
2.2.9. Halka Arziar

Turkiye gibi gelismekte olan Glkelerde serbest piyasa ekonomisinin
heniiz tam olarak oturmadigi tGlke ekonomilerinde énemii bir sorun, kamunun
bor¢clanma gereginin yiksek olmasidir. Bu durum 6zel sektére kaynak aktar-
masini énlemekte, enflasyonist baskilar olusmasina neden olmaktadir. Ka-
munun para talebinin yuksek olmas) tasarruflarin ise dustk olmasi, gelis-
mekte olan Ulkelerde menkul kiymetlerin daha gok kamu agiriikli olmasina
neden olmaktadir. Agirlikli olarak hazine bonosu ya da tahvil ¢ikartarak

borclanan deviet, ylksek reel faizier vererek tasarruflarin kamuya akmasini

% Kiling, a.g.e., ss.114-115.
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saglamaktadir. Bu durum borsada isletmelerin halka agilmasin! ve borsadan
kaynak saglamasini buyik 8lgiide etkilemektedir. isletmeler sermayelerinin
disuk oranlarda halka agma yoluna gitmektedir. Sermayelerin disiik oranda
halka acik olmas: igletme hisselerine talep arttiginda fiyatlarin hizh bir sekilde
ylkselmesine neden olmaktadir. Yilksek miktarda halka arz ise, yeterli talep
ile karsilagmayacag i¢in piyasada hisse senetlerinin fiyatinin diismesine yol
acacaktir. Ayrica belli bir ddnemde halka arzlarin yogunlasmasi tasarruf gi-
cunin artis hizinin digiik olmasindan dolayi hisse senetlerine talebi dusarir.
Geligmekte olan ekonomilerde, gerek devletin gerekse 6zel sektériin halka
arza giderken piyasada arz talep dengesinin bozulmamasina dikkat etmesi

gerekir.¥”
2.2.10. Manipiilasyonlar

Manipiilasyon, hisse senedi fiyatiarini belli yonde degistirme ca-
balarini ifade eder. Bu durumda hisse senedi fiyati normalde arz ve talep ko-
sullarina gére alacag! degerden daha farkli bir deger alir. Belirli bir hisse se-
nedinin fiyatini yikseltmek veya distrmek isteyen kisi, bunu cesitli kigilerle
anlasarak ylksek fiyatlarla fiktif alis veya satis yaparak ve hisse senedinin ait
oldugu isletme hakkinda olumlu ya da olumsuz soylentiler cikartarak hisse
senetlerinin fiyatlarinin degismesini saglar.

Manipllasyon yapan kisiler eger ellerindeki hisse senetlerini sat-
mak istiyorlarsa, énce c¢esitli manipililasyon yontemleri ile fiyatlan yukseltir.
Yukselisten para kazanmak isteyen spekilatér devreye girdiginde de hisse
senetlerini normal arz ve talep kosullarina goére olusacak fiyatindan daha
ylksek fiyatla satar. Manipiilasyon yapan kiginin belli bir isletme hisse se-
netlerini gergcek degerinden daha disiik fiyattan ele gegirmek istemesi duru-
munda ise once gesitli olumsuz soylentilerle veya kendinden kendine satis-
larla fiyatin gerilemesini saglar. Bu hisse senetlerinin fiyatinin daha da duse-
ceginden kaygilanan hisse senedi sahiplerinin bunlari disik fiyattan satmaya

hazir olmalart halinde hisse senetlerini dusik fiyattan satin alir.

% igletme ve Finans, Sermaye Piyasasi ve IMKB Uzerine Galigmalar, Ankara: Isletme ve
Finans Yay\nlari, Yayin No: IV, Kasim 1996, ss,121-125.
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ManipUlasyon mevzuatta yasak olmasina ragmen, halen
manipulasyon c¢esitli dinya borsalarinda fiyat degisimlerine neden olmakta-
dir.

2.2.11. Spekiilasyonlar

Hisse senedi fiyat degisikliklerinden kar saglamak amaciyla yapi-
lan alim veya satima spektlasyon denir. Bagka bir deyisle fiyatin ileride yUk-
selecegi tahmin edildidi icin simdiden yapilan alim, veya fiyatin ileride duse-
cegi tahmin edildidi i¢in simdiden yapilan satim iglemidir. Bu isi yapanlara da
spekilatér adi verilmektedir.

Spekulatif hareketler, hisse senedi fiyatlarinin inip gikmasina ne-
den olur. Menkul kiymet borsalarinin bulundugu bir ortamda spekilasyonlar
dogal karsilanmahdir. Spekulatif nitelikli hisse senedi alim ve satim islemleri,
menkul kiymet borsalarinda istikrar saglayici bir unsur olabildigi gibi dozunda
gerceklestiriimedigi taktirde istikrari bozucu bir nitelik kazanabilir.

Spekulatérier arzin, talebin, likiditenin surekliligini saglar. Speku-
latérler gerek ani ve keskin fiyat dlsuslerinde hisse senedi aliminda bulun-
mak suretiyle fiyatlarin sifir noktasina diusmesini, gerekse asin fiyat ylukse-
liglerinde hisse senedi satmak suretiyle fiyatlarin erigsilemeyecek noktaya
yukselmesini énleyerek dengelerin korunmasina yardimci olabilmektedir. Bu

nedenle spekulatdrier dinya borsalarinda istenilen ve aranilan faktérlerdir.
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UCUNCU BOLUM

3. TEKNIK ANALiZ YONTEMI
3.1. Teknik Analizin Tanimi

Teknik analiz su sekilde de tamimlanmaktadir; Teknik analiz gele-
cekte fiyatlarin olasi gidisatini anlamaya calismak ve boylelikle bir takim
tahminler yap!p, sermaye piyasasinda iglem stratejileri olusturmak igin ek bir
takim aciklayici istatistiklerle birlikte grafikleri kullanmaktir. Dolayisiyla geg-
mis verilerin grafikleri, teknik analizin baslica araci olmaktadir.®®

Bu analiz turt, temel analizin yapilabilmesini mumkin kilacak bil-
gilerin kamuya actk olmadigi zamaniarda genis bir kullanim alani bulmustur.
Teknik analizin yatinm kararlarinda kullaniminin Amerika Birlesik Devletle-
rinde sermaye piyasas! kadar eski oldugunu séyleyenler bile bulunmakta-
dir.®

Temel analistlerin aksine, teknik analistler hisse senedinin dege-
rinden ziyade fiyatini tahmin etmeye calisirlar. Bu nedenle teknik analistler
her hisse senedinin fiyatini bilmekte, fakat higbir hisse senedinin degerini
bilmemektedir.

Teknik analizci, ekonomi, endistri ve mali tablo analizleri ile ug-
ragmaz. Teknik analizci, gelecege yonelik fiyat hareketlerinin tahminini, dola-

yisiyla yatinm kararlarini, fiyat ve iglem miktar gibi piyasanin gegmis verileri-

% peter Newman, Murray Milligate ve John Estwell, The New Palgrave Dictionary of
Money and Finance, Vol. |, The Macmillian Press Limited, 1992, s.339.

% William Brock, Jasef Lakonishok ve Biake LeBaron, Simple Technical Trading Rule and
the Stochostic Properties of Stock Returns, The Journal of Finance, Vol. XLVIl, No.5,
December 1992, s.1731.



ne dayandirr.®® Kisaca teknik analize gére gecmis fiyat hareketleri gelecege
iliskin en 6nemli géstergelerdir. Diger bir ifadeyle teknik analiz ¢alismasini pi-
yasaya etki eden fakidrlere degil bizzat piyasanin kendisinin analizine da-
yandirir.¥!

Teknik analize gére piyasa fiyatlari, fiyatlarin olusumundaki eko-
nomik rasyonel faktorler yaninda arz ve talebi olusturan binlerce, milyoniarca
yatinnmcilarin umut, beklenti ve korkularini yansitan irrasyonel, psikolojik
faktorleri de igerir.

Psikolojik faktérlerin ne zaman ortaya ¢ikacag: ve fiyatlara yapa-
cag! etkinin dlgust 6nceden tahmin edilemez. Herhangi bir haber toplumun
olumsuz diastinmesine yol acgabilir. Psikolojik faktérler zaman zaman borsayi
topluca etkileyebildigi gibi, bazen de bir hisse senedi (zerinde veya belli bir
sektdrde etkili olabilir. Bu etkinin fiyatlara nasil yansiyacagini tam olarak bil-
mek mumkin olmamaktadir. Gelecegin tahmin igin en iyi teknik analiz yon-
temi, gecmis fiyat hareketlerini gosteren grafikler cizmektir.*?

Teknik analistler hisse senetleri ile ilgili tarihi verilerin veya bu ve-
rilerden cikarilan istatistiklerin grafiklerini gizerek, bu grafikierden 6rnek bul-
maya c¢aligirlar. Daha sonra bu érnekleri, hisse senetlerinin gelecekteki fiyat-
larini tahmin etmede kullaniriar. Teknik analizin buyuk bir kismini grafik ana-
lizi olusturdugundan, teknik analizcilere grafikciler de (chartists) denmektedir.

Teknik analiz igin énemli olan, firmanin ne yaptidi degil firmaya ait
hisse senedinin borsadaki performansidir. Arz ve talebe gére olusan hisse
senedi fiyatlari, piyasanin egilimini, yani fiyat hareketlerinin yénuni belirler. 4

Teknik analizin babasi olarak kabul edilen Charles Dow tarafindan
1882'de Wall Street Journal’'de makale seklinde yayinlanan orijinal teoriler,
piyasanin uzun vadeli egilimini belirlemeyi ve bu egilimdeki degisimleri énce-
den tesbit etmeyi amagiiyordu. Buna kargin ginimuzde teknik analizciler da-
ha da ileri giderek “Bugin alim yapmali mi?”, “Yarin, gelecek hafta veya ge-

40

e Frank Reily, a.g.e., s.471.

Edwards ve Magee, a.g.e., s.4. )
“2 yusuf Sari, Borsada Teknik Analiz, Istanbul: Scala Yayincilik, 1992, s.11.
4 Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz, istanbul: Beta Yayinlar, 1992, s.3.
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lecek yil fiyatiar ne olabilir?” sorularina teknik analiz yontemiyle cevap ara-
maktadir. #

Son yillarda bilgisayar teknolojisinde meydana gelen gelismeler,
teknik analistlerin bu sorularina cevap vermeye kismen calismistir. Bununla
birlikte, higbir bilgisayarin analistin gézinun ve degerlendirmesinin yerini a-
lamayacagini belirtmek gerekir. Nitekim, bugiin en gelismis bilgisayarlarda
dahi, analistin bir géz atmasiyla gérdtgu érneklerin programlanmasinda bu-
yUk guclukler bulunmaktadir. Grafik érneklerini bilgisayara yuklemek igin
bunlar kesin matematik formlarda ifade edilmelidir. Oysa, cogu 6rneklerin ke-
sin olarak yaziimasi gok karmasiktir. lyi tanimlanmamis 6érnekler bulundugu
gibi, érneklerin boyutlari degismektedir. Birgok grafikginin aradi§i Bas ve O-
muzlar Ust Seviyesini érnek alalim: Bas ve Omuzlar Ust Seviyesi, ortadaki
Ust noktanin diger ikisinden ylUksek oldugu G¢ Ust nokta ile karakterize edil-
mektedir. Fakat her bir Ust noktanin nisbi yukseklikleri farkl olabildigi gibi, bir
6rnek 20 gunluk dénemde, digeri 60 gunlik dénemde ortaya gikabilmektedir.
Bunlar gibi birgok farkliliklarin bilgisayara yuklenmesi ¢ok zordur. Bu nedenle,
teknik analiz ile ilgili birgok bilgisayar programinda ¢cogu gostergeler hesapla-
nabildigi halde, grafik érnekleri belirlenememekte ve bu belirleme analiste bi-
rakilmaktadir. Grafik ¢izimi bir sanattir ve grafikgi mistik olarak da kabul edil-
mektedir.

Teknik analizde ayni durum farkh kisilerce farkli sekilde degerlen-
dirilebilmektedir. Oyle ki, ayni fiyat kalibina bakan iki teknik analist bu kalibin
ne oldugu konusunda ¢ok farkli distincelere sahip olabilmekte ve dolayisiyla
cok farkli yatirim kararlar verebilmektedir.

Teknik analizciler, hisse senedini incelerken bir hisse senedi hak-
kinda iyi bilgi elde edilebiimesi hakkinda da suphelidirler. Onlara gére strekli
olarak yeterli, iyi bilgi elde edilmesi ve bu bilginin analiz edilmesi hemen he-
men imkansizdir. Bu yiizden finansal tablolar ve diger temel bilgiler dnemli bir
deger ifade etmezler. Bunun yerine hisse senedinin arz ve talebinin goster-
gesi olarak pazar verileri Gzerinde yoguniasmak ¢ok daha anlamlidir.

Teknik analistlerin, ger¢cek deger bulmanin gereksizligin konusun-

daki dusUncelerini desteklemek icin verdikleri tipik 6mek US Stell

4 steven B.Achelis, Technical Analysis A to Z, Chicago: Probus Publishing, 1995, 5.2.
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Company’nin hisse senetlerinin 1929-1947 yillari arisindaki pazar fiyat ile
gercek degeri arasinda géstermis oldugu farktir.

Soyle ki, 1929 buhraninin éncesinde bir adet US Stell hisse senedi
261 $ etmekteyken, Haziran 1932'de ise bu hisse senedi gok blylk bir deger
kaybiyla 22 $'a inmisti. Mart 1937°'de 126 $'a kadar ¢ikarken bir yil sonra ye-
niden buyuk bir deger kaybiyla 38 $'a inmis, Mayis 1946’da 97 $'a ¢ikip on
ay sonra sirketin gelirleri en iyi duruma geldigi ve faizler gok dustugu halde
pazar fiyati 70 $'a dusmastar.®

Bir adet US Stell hisse senedinin piyasa fiyati bdyle bir seyir izler-
ken defter degeri ise 1929'da 204 $, 1932'de 187 $, 1937'de 151 $, 1938'de
117 $ ve 1946'da 142 $ olarak gergeklesmistir. Géruldugl gibi gergek deger
ile pazar fiyati arasinda buyuk bir fark sézkonusudur. Teknik analistlere gére
pazar fiyati ile gergek deg@erin arasindaki bu fark bir istisna degil, bir kuraldir
ve bu farkin nedeni, pazar fiyatinin sadece ve sadece hem rasyonel hem de
irrasyonel faktérierden etkilenen arz ve talep gugcleri tarafindan belirlenmesi-
dir. Temel analizcilerin inceledigi istatistikier de arz ve talep esitliginde 6nemli
bir rol oynamaktadir ancak onlarin analiz edemedigi irrasyonel faktérlerin 6-
nemi kigumsenmeyecek kadar buytktur. Eger irrasyonel faktorier analiz disi
birakilirsa, sadece temel analistlerin inceledigi faktérlerin tam anlamiyla arz
ve talebi agiklamasi mumkin degildir.*® Béyle bir durum ise temel analistierin
hesapladigi gercek degerin, piyasa degerinden farkli olmasina neden ol-
maktadir ve gergek degerin yatirimci agisindan yatirim kararlarindaki degeri-
ni kaldirmaktadir.

“ Edwards ve Magee, a.g.e., s.7.
% Edwards ve Magee, a.g.e., 5.7
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Sekil 1. Bir US Stell Hisse Senedinin Pazar Fiyati ve Gergek Degeri

OPazar fiyal
M Gergek Deger !

1832 1937 1938 1946
yillar

Teknik analistler, temel analistlerin inceledigi istatistiklerin tarihte
kaldig! ve dolayisiyla gelecek igin bir aniami oimadigini ¢Unki pazarin surekli
ileriye baktigini ileri sirmektedirler. Sermaye Piyasasi ¢ok farkli bakis agila-
rina sahip insanlardan olugsmaktadir. Pazar mekanizmasi, iste bu yatinmcila-
rin ¢ok farkli tahminlerini ve sezgilerini adirlandirarak ve dengeleyerek gele-
cek degisimleri iskonto eder yani bugink(i degere indirger. Bu da pazar me-
kanizmasinin olusturdugu cari fiyatin, temel analistin 6grenmeyi umdugu bu-
tlin temel verilerin yaninda onlarin ulagsamadi§i faktérleri de icerdidi anlamina

gelmektedir.¥

3.2. Teknik Analizin Temel ilke ve Varsayimlari

Teknik analistlerin gegmis pazar verilerinin gelecek fiyat hareketie-
rini gésterecegi iddiasini bir takim varsayimlara dayanarak ileri strduklerini
gérmekteyiz. Bu varsayimlar style siralanabilir.®®

- Piyasa fiyati, yanlizca arz ve talebin karsilikli etkilesimi sonucu

meydana- gelmektedir.

4" Edwards ve Magee, a.g.e., $5.6-7.
8 Clark J.Francis, Investments, International ed., New York: Mc
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- Arz ve talep, hem rasyonel hem de irrasyonel birgok faktorin et-
Kisi altinda bulunmaktadir.

- Pazardaki gunlik dalgalanmalar gézard: edilirse, hisse senedi fi-
yatlari uzun zaman dénemleri boyunca egilimler halinde hareket etme egili-
mindedir.

- Egilimlerdeki ters dénuslerin nedeni arz ve talepte olusan kay-
malardir.

ilk varsayim olan fiyatlarin, arz ve talebin karsilikli etkilesimi sonu-
cu olugmasi, pazarda bulunan yatirimcilarin o hisse senedi ya da pazar hak-
kindaki net iyimserligini ya da kétimserligini gdsterdidi gérusinden ileri gel-
mektedir. Teknik analize gére, pazarda bulunan butin yatinmcilar séz konu-
su hisse senedinin belirli bir andaki fiyatini belirleyen unsur, hisse senedi ile
ilgilenenlerin iyimserliklerine ya da kétumserliklerine bagli olarak olusan net
taleptir. Teknik analistler, dengenin iyimser ya da kétumser oldugunu gor-
duklerinde, bu durumun yakin dénemde de devam edecegine ve meydana
gelebilecek degisimin gelistirdikleri teknik géstergeler sayesinde tespit edile-
bilecegine inanmaktadirlar.®® Dolayisiyla fiyatlar arz ve talep arasindaki giic
dengesine bagdl olarak degismekte ve teknik analiz yoéntemleri de bu degisimi
saptamaya calismaktadir.

Teknik analizin ikinci varsayimi, bir anlamda teme! analize bir e-
lestiri niteliginde olmaktadir. Teknikgiler, arz ve talebin hem rasyone! hem de
irrasyonel faktorlerce etkilendigini, temelcilerin ancak analiz edilebilme kabili-
yetinde bulunan istatistikleri inceleyerek degerleme sirecine sokabildiklerini,
ancak birgok faktérun de bu suregte rol oynadigini séylemektedirler.

Aslinda bu iki varsayim hemen hemen butun teknik analiz karsitia-
ri tarafindan da kabul edilmektedir. Burada teknik gérustn asil farkl yani, arz
ve talebi etkileyen irrasyonel faktérlerin etkisinin uzuniugu konusundaki fikir-
leridir. Teknik analistier, irrasyonel faktérlerin arz ve talep Uzerindeki etkileri-
nin bir stire devam edecedini ileri strtrlerken diger analistier bu etkinin uzun
dénemde gegerli olan rasyonel faktdrierin yaninda ancak kisa dénemii bir etki
oldu§unu dasinmektedirler. iki degisik gérusteki analistinin irrasyonel faktoér-

9 Charles P.Jones, Investment Analysis and Management, 3rd ed., New York: John

Wiley and Sons Inc., 1991, s.417.

38



lerin etkisinin uzunlugu konusunda ihtilafli olmalarina karsin, pazarin bu ras-
yonel ve irrasyonel faktorleri strekli olarak agirliklandiracagr gérugiinde hem
fikir olduklarini gérmekteyiz.

Ucglincl varsayim, hisse senedi fiyatlarinin uzun zaman dénemie-
rinde meydana gelen egilimler halinde hareket ettiidir. Teknik analistler, arz
ve talebi etkileyen yeni bilginin pazara tek bir zaman noktasinda gelmedigi,
bilgi girisinin bir “zaman dilimi” boyunca pazara ulastigini iddia ederler. Yeni
bilginin pazar fiyatina “aninda” yansimasinin, fiyatlarin yeni dengeye ulasin-
caya kadar belirli bir sire o dogrultuda hareket etmesine, yani egilimler olus-
turmasina neden olmaktadir.>®

Egilimlerin uzun bir zaman diliminde olusmasinin nedeni, yeni bil-
ginin bir anda pazara girmemesinin yaninda, piyasada faaliyet gésteren yati-
rimcilarin pazara ulasan bilgileri esit bir sekilde almayip, ayni sekilde yorum-
lamamalaridir. Sermaye piyasasindaki yuzlerce yatirimci ¢ok degisik bilgi,
zeka, yetenek ve bakis agilarina sahiptirler. Bu farklhiliklarin yaninda her biri-
nin bilgiye ulasma yollari ve elde ettikleri bu bilgileri yorumlama yetenekleri
de farkh olabilmektedir. Boyle bir ortamda bazi yatirimcilarin bilgileri, digerle-
rinden daha iyi degerlendirmesi son derece dogaldir. Bu tur yatirnmcilara 6r-
nek olarak pazarla profesyonel olarak ilgilenenleri ve kurumsal yatinmcilar
verebiliriz. Bu yatirimcilar bilgiye ulasma ve yorumlama agisindan ortalama
bir yatirrmcidan ¢ok daha avantajlidir.”’

Yatinmecilar arasindaki bilgiye ulagsma ve yorumlama konusundaki
bu farkliliklar bilginin pazara bir anda degil de bir zaman diliminde girmesi
sonucunu dogurmaktadir. Birbirinden farkli olan bu yatirimcilar biigilendikge,
bir hisse senedi hakkindaki islemleri edindikleri bilgiye gére yaparlar ve dola-
yistyla o hisse senedinin fiyati yeni bir denge fiyatina dogru hareket etmeye
baslar. Bu gorus, rassal yurtyUs teorisindeki pazara giren bilginin aninda fi-
yata yansidigi gorustinin tam tersidir. Teknik analizde piyasadaki kademeli
bilgi akisini yansitan kademeli bir fiyat ayariamas) sézkonusudur. Yani fiyat-

lar, eski denge fiyatindan yeni denge fiyatina dogru kademeli bir gegis sek-

¥ Reily, a.g.e., 55.412-413.
Jones, a.g.e., 5.418.
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linde hareket etmektedirler.>? Fiyatin aninda ulasmasi gereken seviyeye gel-
mesi, eski denge fiyatindan yenisine dogru bir hareketin meydana geimesine
neden olur. Egilim olarak adlandiriian bu hareket, teknik analizcilerin islem

kurallar gelistirmelerinde odaklandigi noktayi olusturmaktadir.

Sekil 2. Teknik Gorlige Gore Fiyatin Yeni Bilgiye Gore Duzenlenme Sireci

Fiyat :
a Eski Denge Fiyati Teknik Analist yeni trendi
belirler ve uygun hareketi yapar
/;\/
Yeni bilginin pazara
girmeye baglamasi

Yeni Denge Fiyat
» Zaman

Y

Kaynak: Reily, Investments, 3rd ed, Fort Wort: The Dryden Press, 1992,
s.413.

Sekil 2’de pazar fiyatinin yeni bilgiye gére degisme sureci gorul-
mektedir. Burada pazara giren yen bilgi, fiyatin dusmesine neden olmaktadir,
ancak meydana gelen bu dusls ani olmayip bir zaman dilimi stresince olus-
maktadir. Bu degisimin belirli bir sire olmasi ise eski denge fiyatindan yeni
denge fiyatina dogru meydana gelen hareketin bir egilim olusturmasina ne-
den olmaktadir. Fiyat hareketleri bu sekilde meydana geldidine gére teknik
analist, eskiden yenisine dogdru olan hareketin baslangicini bularak uygun
yatinm pozisyonu almaya calisir. Burada teknik analistin temel analistten
farklt yani ortaya cikar, teknik analist yeni denge degerini tahmin etmeye ca-
lismayip, sadece hareketin baglangicini aramaktadir. Teknik analist, egilim-
deki bir degisimi erkenden fark edip, eder hareket yukari dogru ise satin ala-

2 Reily, a.g.e., 55.412-413,
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rak, asagl dodru ise satarak meydana gelen bu degisimden yararlanmaya
caligir.”®

Teknik analize gore egilimde meydana gelen bu degisimin nedeni,
arz velveya talepteki bir kaymadir. Fakat teknikgilere gore asil 6nemli olan fi-
yat hareketlerindeki degisimin nedeni degil, bu degisimin meydana gelmesi-
dir. Teknik analistler, eglimin ters déntstunin altinda yatan faktérieri belirle-
meye galismazlar sadece ne zaman bu dénistimuin gercekiesecegini kestir-
meye calisip, bu degisimin hisse senedinin ya da pazarin kendi hareketinin
incelenmesiyle bulunabilecegini iddia ederler.>* Fiyatlarin kademeli olarak
yeni dengesine ulagsmasi durumu teknik analist igin ¢ok énemli bir kosuldur.
Bunun tam tersi durumunda yani piyasanin etkin olmasi durumunda egilim
sGzkonusu olmayacak dolayisiyla teknik analiz yéntemileri tahmin araci ola-
rak kullanilamayacaktir.

Teknik analistlerin diger varsayimlari arz ve talepteki kaymalarin
er ya da gec grafiklerden bulunabilecegi ve hazirladiklari grafiklerde meyda-
na gelen “kalip”larin kendisini tekrarlama egiliminde oldugudur.

Teknik analize gore yatirimcilar benzer kosullarda benzer kararlar
vermektedir. Bu kararlar her seferinde birbirine tipatip benzemesede birbirini
tekrarlayan benzer karakterli fiyat hareketlerini olusturmalari icin yeterli ola-
bilmektedirler. Bilinen bu benzer karakterli fiyat hareketleri yani kalip ya da fi-
yat olusumlari, egilim degisimlerinin belirlenmesinde énemli rol oynamakta-
dirlar. Yani teknik analistler, fiyat kaliplarina bakarak egilimin gelecek hare-
ketinin 6ngorulebilecegini ileri surmektedir. Ayrica, egilim degisimlerini 6n-
gérmek ic¢in teknik analistlerin bu kaliplarin yaninda birgok yéntem gelistir-
diklerini gérulmektedir.>

Dow Teorisi’'nin 1882 yilinda ortaya atiimasi ve daha sonra teori-
nin takipgileri tarafindan gelistiriimesinin ardindan ¢ok sayida degisik teknik
analiz yontemleri tGremistir. Bu teknikler, fiyat ve iglem hacmi grafiklerinin o-
lusturdugu bir takim sekillerden olusan ya da gecmis verilerin formule edil-

melerinden tlretilen yontemler seklinde karsimiza ¢ikmakta ve genellikle kisa

=3 Reily, a.g.e., 5.413.
Jones, a.g.e., s.418.
* sahin, a.g.e., ss.7-8.
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ve orta vadeli yéntemler olmaktadirlar. Bu bélumde teknik analiz yéntemleri-
nin en eskisi olan Dow Teorisi incelenecek, diger teknikler ise sonraki bélum-

de ele alinacaktir.
3.3. Dow Teorisi

Dow teorisi, en eski ve en bilinen teknik analiz teorilerinden biridir.
Dow teorisi, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Dow Jones and Company’nin
kurucusu ve The Wall Stret Journal'in editéri olan Charles Dow tarafindan
1882 yilinda ortaya atilmistir.

Dow’un 6lumunden sonra teori The Wall Stret galisanlarinca gelis-
tirilmis ve uzun yillar sonra degisik versiyonlari ortaya ¢ikmis, bir¢ok baska
teknik analiz metoduna da temel olusturmustur.®®

Dow hisse senetleri piyasasinin belirli egilimler izledigi, bu egilim-
lerin piyasayi temsil eden hisse senedi gruplarinin incelenmesi ile taninabile-
cegini ve bu egilimlerin izlenmesi ile piyasanin genel gidisatinin énceden
tahmin edilebilecegini 6ne surmustar.>” Diger bir deyisle Dow, tek tek hisse
senetleri ile ilgilenmez.>®

Teorinin temelinde Ug¢ tur fiyat hareketi yatmaktadir. Charles Dow
fiyat hareketlerinin suyun hareketine benzer bir sekilde ve edilimler halinde
hareket ettigini sdylemektedir. Bu hareketler okyanustaki gel-gitlere benze-
yen birincil ya da ana egilimier, dalgalara benzeyen orta boy, ikincil ya da
orta vadeli eglimler ve ufak dalgalara benzeyen kisa vadeli hareketlerdir. Te-
orinin amaci ise birincil egilimin yonuni saptamaktir.®® Amag birincil egilimin
yénunl bulmak oldugundan, yukselen bir piyasada fiyatlarin dismeye bas-
famasinin, ikincil bir hareket mi yoksa dusen piyasanin basiangicimi oldugu-
nu belirlemek énem kazanmaktadir.

Teori kisa vadeli hareketlerie ilgilenmemekte uzun vadeli olarak fi-
yatlarin ne yénde hareket edecegini belirlemeye ¢alismaktadir.

Dow teorisinin dayandidi itke ve kurallar sunlardir:

% &zcam, a.g.e., 5.26.

Halil Rengber, Ekonomi ve Siyasetin Nabz1 Borsa, istanbul: Ofset Hazirlik; 1995, s.131.
Jones, a.g.e., 5.420.
% Reily, a.g.e., 55.427-428.
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1) Ortalamalar her tarla faktéra icerir ve yansitir (hisse senedi fiyat
endeksleri, burada Dow Jones Industrial Average ve Dow Jones
Tranportation Average Endeksleri)® Diger bir deyisle bitun finansal veriler,
politik ekonomik kararlar, piyasada mevcut ve potansiyel yatinmcilarin stz-
gecinden gecgerek arz-talep olarak endekslere yansirlar.

2) Pazar ayni anda Ug ayri harekete sahiptir.

Daha 6nce de bahsedildigi gibi pazar ¢ ayrn harekete sahiptir. Ki-
sa vadeli eglimler piyasadaki ginltk sapmalardir. Bunlarin analitik degeri ¢ok
kucuktar. Ikincil hareketler ise iki haftadan birkag aya kadar siren dalgalan-
malardir. Ana hareketler birincil egilim tUm piyasanin asagi ya da yukari ¢e-
kildigi uzun dénemli egilimi gosterir.®’

Bu Gcg tur fiyat hareketi icinde teorinin odak noktasini olusturan e-
sas hareket birincil egilimdir. ikincil e§lim ve guniik dalgalanmalar ise sadece
birincil egilim Gzerindeki etkileri dolayisiyla 6nem tagimaktadir.

- Birincil ya da ana egilim fiyatiarin uzun dénem egilimi gésterir ve
altl aydan fazla genelde bir ile birkag yil gibi bir stre devam eder. Ana egilim
fiyatlarin yénine gére ylkselen piyasa (bogda piyasast, bull market) ya da al-
calan piyasa (ayi piyasasi, bear market) olarak da adlandirlir.®? Boga piya-
sasl, yukar) dogru bir birincil egilim anlamina gelmektedir. Yani ardisik ylk-
seliglerin bir 6nceki tepe noktasindan daha ylksek bir seviyede tepe noktast
olusturmasi, ardisik dususlerin énceki dip noktalarindan daha yiksek bir se-
viyede dip noktalari Gretmesi boga piyasasi seklinde tanimlanir. Ayi piyasasi
ise agagtya dogru birincil egilim olup, ardisik dusUslerin meydana getirdigi dip
noktalarinin énceki dip noktalarindan daha disuk, ardisik tepe noktalarinin
da bir édncekinden daha dusik seviyelerde meydana geldigi durum olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.®®

Rengber, a.g.e., 5.131.
Rengber, a.g.e., s.131.
Sahin, a.g.e., s.15.
Jones, a.g.e., 5.420.
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(@) Zaman (b) Zaman

a) Boga piyasasi

b) Ay: piyasasi

Gergek ve uzun vadeli yatirnmci, genelde ana egilim ile ilgilenir. O-
nun i¢in énemli olan ana yikselis egilimi baslangicinda alim yapip, edilim du-
sus egilimine girece@i zamana kadar onlari tutmaktir. Uzun vadeli yatirimci
orta ve kisa donem egilim degisimlerini dikkate aimaz.®

Temel yikselme egilimleri olan Boga Piyasalan genellikle O¢ saf-
haya ayniir:®

Birinci safha, durgun olan piyasanin dedismeye basladigini sezen
uzak gorusit yatinmeilarin, cesaretleri kirllmis ve sikintiya dismus saticilar
tarafindan sunulan bOtin hisse senetleri satin  aldiklart  toplama
(accumulation) safhasidir. Bu safhada ortaklarin mali tablo ve raporlari hala
kétudor, hatta goguniukla en kétadar. Halk, hisse senedi piyasasinin durumu
karsisinda oldukga endiselidir (IMKB’da 1991 EylGl-Ekim aylari bu safhanin
baglangicina érnektir).

ikinci safha, gelisen ekonomik kosullar ve artan ortaklik kazanglari
dikkat gekmeye baslarken, islemlerin de artti§i safhadir. Bu safha normal ola-
rak teknik yatirrmcinin en fazia kar edebildigi safhadir.

&4 Sahin, a.g.e., s.16.
8 Edwards ve Magee, a.g.e., s.16-17.
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Ucgtincl safhada ise halk borsaya hicum etmekte ve piyasa ig-
lemler ile kaynamaktadir. BUtun finansal haberlerin iyi oldugu bu safhada his-
se senedi fiyatlari hizli bir sekilde artmakta, piyasaya yeni ihraglar girmekte
ve butin bu olgular gunlik gazetelerin ilk sayfalarinda yer aimaktadir. Bu
safhada halk piyasa yUkseliyor, hangi hisse senedini alayim? diye dusundr.
Belki piyasa iki yildan beri yukseliyordur ve uzun bir yol almistir. Bu nedenle
hangi hisse senedini satayim? diye diusinmek daha uygun olabilir. Bu safha-
nin sonunda islem hacmi yukselmeye devam eder. Buna karsilik yatirim de-
geri olmayan dusuk fiyatli hisse senetlerinin fiyatlar hizla yikseimeye basla-
mistir. IMKB’da 1993 yili EKim-1994 Ocak aylari bu gibi gelismelerin gercek-
lestigi aylardir.

Temel disme egilimi olan Ayi Piyasasi da ti¢ safhaya ayrilabilir:%

Birinci safha, Boga Piyasasi’'nin son safhalarinda baslayan elden
¢ikarma (distritution) safhasidir. Bu safthada uzak gérisit yatirrmcilar ortaklik
kazanglarinin anormal b‘ir yUkseklige ulastigini sezerler. Islem hacmi azalma
egiliminde olsa da hala ylUksektir ve halk hala aktiftir. Ancak beklenen ka-
zanglar kaybolurken, sikinti isaretleri gérilmeye baslamistir.

ikinci safha panik safhasidir. Alicilar azalmaya baslamakta, sati-
cilar daha aceleci olmaktadir. islem hacmi blyUk miktarlara yikselirken fi-
yatlarin digme egilimi birden hemen hemen dikey clmaktadir. Panik safha-
sindan sonra oldukga uzun bir ikinci canlanma veya yan tarafa hareket olabi-
lir. Daha sonra ise Uglncu safha baglar.

Ugiincl safha panige kapilan ve cesaretleri kinlmis yatinmeilarin
satiglari veya belki de birka¢ ay 6ncesi ile karsilastirildiginda ucuz gérinme-
leri nedeniyle alislari ile karakterize edilmektedir. Yatirim deg@eri olmayan du-
sk fiyatll hisse senetleri 6nceki butin Boga artislan kaybedebilirler. Daha iyi
hisse senetleri ise daha yavas duser. Ayi Piyasasi butin kétu haberler orta-
dan kalktiginda sona erer.

Boga ve Ayi Piyasalarin gelisimi genelde yukarida agiklandigi se-
kilde olmakla birlikte, tamamen aynisinin olmayabilecegini de belitmek gere-

kir. Bazen tipik ¢ safhadan birisi bulunmayabilir. Bununla birlikte Temel egi-

% Edwards ve Magee, a.g.e., s.17.
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limlerin tipik ézellikleri ¢ok iyi bilinmelidir. Ornegin, Boga Piyasa'nin son saf-
hasinda bulunan belirtiler bilindiginde, bu safhanin heyecanli atmosferinde
yaniima olasihigi olduk¢a azalir.

- ikincil ya da orta Vadeli Egilim®

ikincil egilim ya da diger bir deyisle orta vadeli egilim ana egilim G-
zerindeki orta vadeli dalgalanmalari ifade eder. Bunlar normalde u¢ dort haf-
tadan birkag aya kadar devam ederler. orta vadeli egilimler birleserek ana
trendi olustururlar.

Ana egilim ters yéndeki fiyat hareketleri, ikincil duzeltme olarak
adlandirilir. Bu fiyat hareketleri, ylUkselen piyasada (boJa piyasasi) énemli
dususler, algalan piyasada (ay! piyasasi) ise 6nemli fiyat yUkseligleri olarak
kendilerini gosterirler ve genellikle ana egilimin tersine 1/3 ya da 2/3 oraninda
bir geri cekilmeyi ifade ederler. Fakat fiyatlardaki geri ¢ekilmeye iligkin bu ra-
kamlar kesin bir kriter olmayip ihtimal ifade etmektedir.

Sekil 4. Islem Miktar! ve ikincil Dizeltmeler
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Kaynak: Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz, istanbul: Beta Yayincilik,
1992, s.19.

® sahin, a.g.e., s.17.

46



Orta vadeli egilimler al-saticilar ve riski seven orta vadeli yatirm-

cilar icin 6nemli k&r potansiyelini ifade ederler.

- Kisa Vadeli Egilim

Kisa vadeli fiyat hareketlerinin olusturdugu birka¢ saatten birkag
glne (genelde bir haftaya) ender olarak da iki haftaya kadar uzanabilen kisa
vadeli fiyat hareketleridir. Dow Teorisi kisa vadeli egilimleri incelemez. Sade-
ce orta vadeli egilimleri olusturan fiyat hareketleri olmalari sebebiyle ilgilenir.
Bunlar ana egilimde iliskin tahminlerde bir fayda saglamazlar.%®

Yukarida genis bir sekilde bahsedilen bu g tur egilimi daha yalin
bir sekilde 6zetleyecek olursak; hisse senedi piyasasi ile denizin hareketleri
arasinda benzerlik kurabiliriz. Temel egilimler gel-gitiere benzer. Boga Piya-
say! suyu kiyidan ¢ok uzaklara tasiyan gelgitin kabarma bélimane benzete-
biliriz. Bu durumda her bir blyUk dalga suyu kiyidan daha ileriye géturar ve
dalga geri gelirken suyu dncekinden daha geriye tasimaz. Ayl Piyasa ise gel-
gitin geri ¢cekilme bélumine benzemektedir. Bu durumda her bir buyiik dalga
oncekinden daha kisa kalr ve herbir azalan dalga kiyiyr daha az kapatir. Bu
blyUk dalgalar Orta (ikincil) egilimerdir. Bu arada suyun yuzeyi slrekli olarak,
buyuk dalgalarin yénunde veya onlara karsi olarak kigUk dalgalar halinde
dalgalanmaktadir. Bunlar ise énemsiz glnlik dalgalanmalar olan klguk egi-
limlere benzemektedir. Gelgit, buyuk dalga ve kiguk dalgalar sirasiyla piya-
sanin Birincil veya Ana, Ikincil veya Orta, ve Kisa vadeli egilimleri temsil et-
mektedir.

Gelgit tablosu olmayan bir kimse, gelen bir tablonun kiyida ulastigi
en yUuksek noktayi isaretiemek suretiyle gelgitin yéonunu belirleyebilir. Eger bir
dalga, suyu onceki isaretienen noktadan daha ileriye tasirsa, gelgitin yuksel-
digi sonucuna ulasacaktir. Herbir dalganin ulastidi yeni seviye surekli isaret-
lendigi bir zaman gelecektir ki, yeni dalga énceki isaretin altinda kalacaktir. O
zaman gelgitin déndugl ve geri gekiimenin basladidr anlagilacaktir.

Hisse senedi piyasas! ile gelgit arasinda yapilan bu benzetme,
Dow teorisyenierinin hisse senedi piyasasinin egilimini nasil belirledikierini a-

cik bir sekilde gostermektedir. Ancak bu benzetme fazla ileri gétirilmemeli-

% sahin, a.g.e., 5.20.
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dir. Nitekim, hisse senedi piyasasinin gelgitleri ve dalgalari denizinki kadar
duzenli degildir. Kabarma ve geri ¢ekilmenin zamanini kesin olarak tahmin
etmek icin yillar 6ncesinden tablolar hazirlanabilir, fakat Dow Teorisi tarafin-
dan hisse senedi piyasasi igin, bu zaman tablolari yapilamaz.®®

3) Dow teorisinin bir digeri ilkesi teyit ilkesidir. Teyit ilkesine gore,
egilimdeki degisme sinyali sadece tek bir ortalama (veya endeksin, Dow
Jones Industrial Average, Dow Jones Transportation Average) tarafindan ve-
riimemeli iki ortalama birbirini teyit etmelidir.” Bu iki ortalama piyasayi temsil
etmektedir, dolayisiyla ekonomik iyilesme ya da kétilesme hem sanayi hem
de tagimacilik sektérunt etkileyeceginden bu iki endeksin birbirini dogrula-
mas) istenmektedir.”' Genel ekonomide meydana gelecek olumiu bir gelis-
me, bu iki sektdrde bulunan firmalarin durumunu ve dolayisiyla hisse senetie-
rinin fiyatlarini olumlu yénde etkileyerek sanayi ve ulasim endekslerinin yUk-
selmesine neden olacaktir. Béyle bir durum, boga piyasasinin sézkonusu oi-
dugu anlamina gelmektedir.

Ancak iki ortalamanin ayni gn igersinde birbirini dogrulamas:i sart
degildir. Hatta bu dogrulama ginler ya da haftalar alabilir.

Genelde bu teyit stresi ne kadar kisa ise akabindeki fiyat hare-
ketlerinin de o kadar kuvvetli olmasi beklenir.”

4) islem miktari temel egilim ile birlikte hareket eder.

Bu ilkeye gore, fiyatlar mevcut bir Temel egilimin yéninde hareket
ederken, islem miktarinda artis olmaktadir. Béylece, bir Boga Piyasa'da islem
miktar fiyatlar yUkselirken artmakta fiyatlar diserken hafifce azalmaktadir.
Bir Ayl Piyasa'da ise iglem miktar fiyatlar diserken artmakta, fiyatlar canla-
nirken buyUk 6iglde azalmaktadir. Bu durum daha dlsUk derecelerde oimak

tzere ikincil egilimler icinde gegerlidir.”

69

, Ozgam,a.g.e., s5.31-32.

Edwards ve Magee, a.g.e., 5.19.
Sahin, a.g.e., 5.20.
Sahin, a.g.e., s.20.
Edwards ve Magee, a.g.e., 5.19.
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Eger islem miktar fiyatlar yukselirken yUkselmeyip, azaliyorsa ve-
ya fiyat dusislerinde iglem miktari énemli élgtde artiyorsa durum piyasanin
egiliminin degisecegine iliskin uyar olarak kabul edilir.”

5) Diger bir ilke, yatay fiyat hareketlerinin ya da dogrularin (lines)
ikincil hareketleri olarak kabul edilebilecegdidir. Yatay fiyat hareketi, fiyatiarin,
ortalamanin etrafinda genellikle ylzde besi oraninda bir uzaklikta dalgalan-
digi hareketlerdir. Bu hareketler, iki U¢ hafta ya da daha fazla bir sire devam

edebilmektedir.”

Sekil 5. Yatay Fiyat Hareketi

Fiyat

>

Zaman

Yatay fiyat hareketlerinin olusmasi, bu hareketin varligi boyunca
piyasada bulunan alim ve satim glglerinin asagi yukari dengede oldugu an-
lamina gelmektedir. Bu fiyat seviyesinde saticilar surekli olarak alici buluna-
bilmektedir. Béyle bir fiyat hareketinin son bulmasi, yatay hareketin bulundu-
gu fiyat seviyesinde alicinin kalmamasi ile fiyatlarin dismesi veya saticinin
kalmamasi ile fiyatlarin artmas! seklinde gergeklesir. Birinci durumda ayisal,
ikinci durumda da bogasal bir sinyal verilmis olur.”® Genellikle boga piyasa-
sinda goérilen yatay fiyat hareketinden sonra fiyatlar yine yikselmeye devam
etmekte, ayi piyasasinda ise fiyatlar dugsmeye devam etmektedir.

™ sahin, a.g.e., 5.21.
> sahin, a.g.e., s.21.
7 Edwards ve Magee, a.g.e., 5.25.
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6) Piyasa egilimi kesin dénus sinyali ortaya ¢ikana kadar devam
eder, yani fiyatlarin yéninun degisti§i dogrulanana kadar eski egilim gegerli
kabul edilir.”’

7) Fiyat analizlerinde yalnizca kapanis fiyatiari kuillanihr. Gun igin-
de meydana gelen en yuksek ve en dlsuk fiyatlar Dow teorisinde higbir se-
kilde dikkate alinmaz.™

Dow teorisi, uzun vadeli egilimlerin belirlenmesinde yararli bir teori
olmasina karsi bircok elestiiye de maruz kalmaktadir. Bu elestirinin
baglicalar! su sekilde siralanabilir:

- Teori, edilim degisimlerini ge¢ belirtmektedir. Kesin bir egilim dé-
nastmi sinyali verilinceye kadar mevcut edilimin devam ettiginin kabul edil-
mesi dip ve tepe noktalarinin yakalanamayarak, bu noktalarda islem yapildi-
ginda elde edilebilecek belirli bir miktar kazangtan yoksun kalinmasina neden
olmaktadir.

Sekil 8. Dow Teorisi ile Verilen Al-Sat Sinyallerindeki Gecikme

{a) {b]

Kaynak: Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz, Istanbul: Beta Yayincilik,
1992, 5.23

- Dow teorisi sinyalleri genellikie endekslerin tepe ve dip noktala-
rindan ylizde onbesg-yirmi gibi bir geri gekilme sonrasinda olusmakta; bu da
yatirimeinin teoriden maksimum 6lglde faydalanamayacag seklinde yorum-

$ahm a.g.e.,s.22
® Edwards ve Magee ag.e., s.26. m“ﬂm ﬂ
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lanmaktadir. Gergekte, bir yatinmcinin piyasanin en dip ve en tepe noktalari-
ni yakalamasi ihtimalinin gok zayif oldugunu dustntrsek, teorinin yinede ¢ok
verimli oldugu sonucuna varmamiz zor olmayacaktir.”

- Teori yatinmclyi sik sik suphede birakabilmektedir. Sdyle ki,
yatay bir fiyat hareketinin séz konusu oldugu durumda birincil egilimin yonu
hakkinda bir fikir beyan edememektedir.®

- Teoriye ybéneltilen bir diger elestiri ise, Dow Jones Sinai En-
deksinin sadece 30 firmay igine almasi nedeni ile, pazar temsil edemedigi
endekslerin kullanilarak pazar egiliminin dogru tahmin edemeyecegdi seklin-
dedir.

Sonug olarak, Dow Teorisinde, birincil ve ikincil egilimleri ayirma-
nin gucglugu, yapilan uygulamali galismalarin satin alip elde tutmakla piyasa-
nin yon degistirdigi zamanlarda elden c¢ikarmakla daha yuksek getiriler sag-
lanabilecegini gdstermesi, Teori’nin hangi hisse senetlerini alinip satiimasi
gerektidini sdylememesi gibi noktalarda elestirildiginden dolayi tek basina
yatirimciya yol gésterici olmadigini diger analiz teknikleri ile birlikte kullaniidi-

§inda, yararli bir analiz araci olacagini séyleyebiliriz.®*
3.4. Teknik Analiz Yonteminde Toplum Psikolojisi

Bir toplulugun Gyesi topluluk icinde bagimsiz birey olarak davran-
digindan daha farkli davranmaktadir. Hisse senedine yatirim yapanlar da bir
finansal topluluk iginde bulunduklarindan, topluluk psikolojisinin incelenmesi
gerekmektedir. Ote yandan bireysel davranis kolaylikla tahmin edilemezken
topluluk davranisi tahmin edilebilmektedir. Topluluklar sirketlerde, futbol ta-
kimlarinda, ordularda ve dini mezheplerde bulundugu gibi, finansal piyasa-

larda da bulunabilirler.

’® gahin, ag.e., 5.23.

8 &zcam, a.g.e., 5.35. _

' Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlan, istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, 1995, ss.306-
307.
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insanlarin kararlarinda ikili bir ¢atisma bulunmaktadir. Karar ver-
mede insanin kendi kisisel yaklasimi ve dunya gérusu oldugu gibi,gruplara ait
olma egilimi ve strt iggiidiisti de bulunmaktadir.®2

Topluluk meydana geldikten sonra bir yagsam dénemine sahip ol-
maktadir. Finansal piyasada, bu yasam dénemi suresinde toplulugun davra-
nigi, fiyatlarda ve duygularda degisme ile Olgllebilmektedir. Fiyatlarda de-
gisme, fiyat-zaman grafikleri kullanmak; duygularda degisme ise iglem hacmi,
acik ilgi veya momentum gibi degiskenleri incelemek suretiyle degerlendirile-
bilir.

Toplulugun, hem i¢ hem de dis boyutu olan dogal metabolik ritim-
leri bulunmaktadir. ig ritimler belirli bir topluluga 6zgudur ve finansal piyasada
fiyat-zaman grafiklerine duzenli dénemsel daigalanmalar seklinde yansiriar.
Topluluk ayni zamanda sosyal ve ekonomik gevre ile iligkili olarak da dalga-
lanir. Gevresel dalgalanmalarin bazilari diizenlidir ve bu nedenie topluluk bu
dis ritimlere uyum ig¢inde daigalanir, ¢inkt bu sekilde davranmay! 6grenmis-
tir. Dalgalanmalarin dizenli ve surekli oldugu bu her iki durumda, piyasa fi-
yatiarinin dénus noktalarinin zamani tahmin edilebilir.

Piyasadaki blyuk hareketler, esas itibariyle, yatirnmcilarin buyik
cogunlugunun piyasadaki bliyluk gelismeleri tam olarak tahmin edememeleri-
nin sonucudur. Basarili bir yatirnm igin kural diger yatirimcilarin ne séyledikle-
rini ve ne yaptiklarini yakindan izlemek ve c¢oguniugun séylediklerinin ve
yaptiklarinin tersini yapmaktir. Basarili yatirnmciy: topluiuk baskisindan uzak
tutan bu kural, rasyonel olmayan gevreye karsi rasyonel bir yaklasimdir.®

3.5. Teknik Analizde Grafik Tirleri ve Egilimler

Teknik analiz, gegmis pazara dayandigindan bu verilerin gelecek
fiyatlarin tahmininde kullaniimasi igin dizenlenip analize hazirlanmasi ge-
rekmektedir. Teknik analiz, gegmis verileri analize hazirlarken bunlari grafik

bicimde duzenleyerek, tahmin yéntemlerini bu grafiklere dayandirmaktadir.

8 Bzcam, a.g.e., s.19.

8 &zcam, a.g.e., s.20.
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Grafiklerin hazirlanmasi en dusuk fiyat, en ylksek fiyat, kapanis fi-
yatl, varsa acilis fiyat ve islem miktarinin islenmesi ile olur. Boylelikle gegmis
veriler gérulebilir ve gegmis dénemlerde karsilastirilabilir hale gelir. %

Verilerin grafiksel olarak dizenlenmesi klasik bir teknik analiz
metodudur. Teknik analizciler, fiyatlarin egilimler halinde hareket ettigini ve
bu egilimlerin belirli fiyat kaliplari ya da olugumlari meydana getirdiklerine i-
nanirlar. Teknik analist, grafikler yardimiyla bu olugumlari gérip gelecek fiyat
hareketlerini tahmin etmeye calisir 8 Yani kisacasi grafikler, teknik analizcile-
rin en 6nemli araglaridir. Gelecek fiyatlarin tahmini igin gesitli grafik turleri ge-
ligtirilmigtir. Bunlardan baslicalan ¢izgi grafigi, cubuk grafigi, sifir carpi ya da
nokta sekil grafigi ve mum grafigidir. Bu bélimde ¢izgi grafigi, cubuk grafigi,
sifir ¢carpi grafigi, mum grafiginin yaninda egilim ¢izgileri, egilim kanallari,

destek ve direng cizgileri de incelenecektir.
3.5.1. Cizgi Grafigi

Cizgi grafigi, hisse senetlerinin seans sonunda ulastigi fiyati olarak
tanimlanan “kapanis fiyatlar’nin zaman boyunca almis oldugu degerlerin
birlestiriimelerinden elde edilen grafik taradar. Bu grafikler, ginin kapanis fi-
yati, haftanin son gunidndeki kapanis fiyati ve ayin son gntndeki kapanis fi-
yati kullanilarak gunltk, haftalik ve aylik olarak cizilebilirler.®®

Grafigin dikey ekseni fiyati, yatay ekseni ise zamani gosterir. Ge-
nellikle ayni anda hisse senedinin iglem miktarinin da gérilebiimesi icin gra-
figin altina bu veri de yerlestirilir.

Cizgi grafiginin kullaniimasinin baglica avantaji, ¢izimi ve izlenme-
sinin diger grafik turlerine gére daha kolay olmasidir. Ancak bu tip grafikler
gun iginde fazla dalgalanan hisse senetlerinin analizinde yetersiz olmakta-

dir.%” Ayrica cok 6nemli teknik analiz araclarindan olan bircok fiyat formasyo-

8 vyusuf Sarn, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 2. b., istanbul: Alfa Basim Yayim Dagi-

tim, 1997, s.9.
Jones, a.g.e., 5.427.
Sari, a.g.e., s.15.
Sari, a.g.e., s.15.
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nu ya da olusumunun belirlenmesi igin kapanis fiyatinin yaninda en dustk ve
en yiksek fiyatlarinda ayni grafikte gosteriimesi gerekmektedir.®

Sekil 7. Cizgi Grafigi

A

~ Fiyat

Islem Hacmi

— Fiyat

— > lglem Hacmi

Zaman

3.5.2. Gubuk Grafigi

Hisse senedinin seans igindeki agilis, en dusuk, en yiksek, kapa-
nig, fiyatlarinin bir arada gértlmesini saglamak igin cubuk grafikler ¢izilir. Bu
grafiklerde fiyatin gun icindeki hareketi daha iyi gézlenir.

Cubuk grafigi, (Bar Chart), en sik gérulen grafik taridar. Dikey ek-
sende fiyat, yatay eksende ise zaman yer almaktadir. Grafik, en Ustte gunin
en yluksek, en altta ise en distk fiyat seviyesini gosteren cubuklarin zaman
boyunca yan yana igslenmelerinden olusmaktadir. Kapanis fiyati ise ait oidugu
gubugun Gzerine saga dogru gizilen kigik bir yatay cizgi ile belirtifir.*°

Grafigi olugturan dikey cizgilerin yani gubuklarin boyu gin iginde
fiyatin ne kadar yukar: asag! hareket ettiine gore degisir. Grafik sadece
gunlik verilerle degil yine haftalik, aylk ve yillik veriler kullanilarak cizilebilir.

% John D. Swager, Complete Guide to the Futures Markets, Fundamental Analysis,
Trading, Spreads and Options, New York: John Wiley Sons. Inc., 1994, s.33.

% sar, Borsada Teknik Analiz, s.20.

% Jones, a.g.e., 5.427.
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Yine bu grafik de genellikle iglem miktar: verisinin grafigin altina eklenmesiyle
birlikte kullaniimaktadir.

Aylik veya yillik veriler kullanilarak hazirlanan grafikler, hisse se-
nedinin cok uzun dénemde gitmekte oldugu yoénu gésterir.”

Sekil 8. Cubuk Grafigi

Fiyat I
islem Hacmi

LT L .
Tl

Zaman

3.5.3. Sifir Garpi Grafigi

Sifir carpi grafigi ya da diger adiyla Nokta ve Sekil grafigi (Point
and Figure Chart) arz ve talep arasindaki degisimi en iyi yansitan grafik ola-
rak kabul edilir.®2

Sifir carpt grafiklerinde zaman kavrami islem miktari kullaniima-
maktadir. Onemii olan fiyat decji:gmeleridir.93 Her bir yUkselis ve dusus serisi
ayri sUtunlar halinde soldan saga dogru kaydedilir. Herbir anlamli ylkselig
sonucunda grafige “X” isareti, her bir anlamli dusts sonucunda ise “0” isareti
konulur. Fiyat degisiminin yonu ters dondugunde ise, sagdaki baska bir nokta
ise sudur; ylkselig serisinden sonra dists basladiginda konulacak olan sifir
isareti, son X'ten bir satir agagiya yerlestirilir. DigUg serisinden sonra ytkse-

' sari, Borsada Teknik Analiz, s.20.
> sar, ag.e., 5.21.
% sarn, ag.e., s.21.
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lis basliyorsa X isareti son 0'dan bir satir yukariya konulur.>* Grafikte her bir
sutun ya da sadece X'ler ya da sadece O’lardan olusmaktadir. Eger fiyat de-

gisimi olmazsa isarette konulmamaktadir.®
Grafigin ¢izilmesi i¢in 6nceden belirlenmesi gereken birka¢ nokta

vardir. Oncelikle “kutu genisligi” diye tanimlanan bir say! belirlenmelidir. Bu
sayl, grafige kaydedilecek fiyat degisikligi buyuklugudur. Belirlenmesi gere-
ken baska bir buylkluk ise “geri déntus miktari’dir. Buda X'den O'ya ya da
O'dan X'e gecis icin ne buyuklukte bir ters yonla fiyat deg@isimini gercekles-
mesi gerektididir.*® Grafige kaydedilecek fiyatlar, ancak belirlenen kutu ge-
nisliginden buytk bir degisim gdésteren fiyatlar olmakta, bir sagdaki sttuna
gecebilmek igin ise geri dénas miktari ile belirlenen buyuklUkte bir dedisikligin
meydana gelmesini gerektirmektedir.

Hipotetik bir ABC sirketinin hisse senedinin sifir carpi grafiginin gi-
zilmesi s6yle gosterilebilir.

Zaman Fiyat Zaman Fiyat Zaman Fiyat Zaman Fiyat
1 1000 6 1060 11 1040 16 1040
2 1020 7 1040 12 1020 17 1060
3 1040 8 1020 13 1000 18 1040,
4 1060 9 1000 14 1000 79 1060
5 1080 10 1020 15 1020 20 1080

Sekil 9. Sifir Carpt Grafigi

Fiyat
1080 X X
1060 X0 X X

1040 X 0 X X O
1020 X0 X0X

1000 . 0 0

% sari, Borsada Grafiklerie Teknik Analiz, 5.16.
% Yasar Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, Ankara: Siyasal Kitabevi, 1996, s.150.
% Erding, a.g.e., 55.150-151.
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Bu grafigin fiyatlarinin gelecekteki hareketlerini tahmin etmede
kullaniimasi ve yorumlanmasi ise su sekilde oimaktadir grafik, arz ve talebin
durumunu gésterdigi icin uzun bir X sttunu fazla talebi isaret ederek fiyatlarin
artacagni, uzun bir O sttunu ise arzin fazla oldugunu ve fiyatlarin disecegini
gostermektedir.®’

X sutununun éncelikli ikili tepeden daha yluksek bir seviyeye ulag-
masi al, 0 sUtununun ise énceki ayni seviyedeki ikili dip seviyesinden asagiya
diusmesi ise sat sinyali olmaktadir. Diplerin her seferinde yikselmesi yUkse-
lis, tepelerin ise her seferinde daha alt seviyelerde olugmasi ise dusts sinyali
olmaktadir. Bu grafik tirinde de karar almak igin ileride agiklanacagi gibi,
cubuk grafiklerinde kullanilan egilim cizgileri ve kanallari, grafik olusumiar,

destek ve direng seviyeleri kullanilabilmektedir.®
3.5.4. Mum Grafigi

Mum grafidi (Japanese Condlesticks Charts) 17. yluzyilda Japonla-
rin piring ahm-satim sézlesmelerindeki fiyatlar kuilanarak gelistirmis olduklari
bir tahmin aracidir. Bu yéntem daha sonra Avrupa sermaye piyasalarinda da
kullaniimaya baslanmistir.®

Grafik, agilis fiyat!, en yuksek fiyat, en dusik fiyat ve kapanis fiya-
timin kullaniimasi ile gizilir. Bu grafik tGrinde her seans, gin, hafta ya da ay
icin bu dért veri de bir sekil Uzerinde isaretlenmektedir.'® Bu veriler asagida-

ki sekilde islenerek grafik olusturulur.

o Erding, Borsa'da Teknik Analiz El Kitabi, 5.151.
8 Sari, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, s.19.
® Erding, a.g.e., s.131.

% sar, a.g.e., s.27.
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Sekil 10. Siyah ve Beyaz Mumun Cizimi

goige \ l —— Junicienyiksek

+— kaparnis ~— acihs

ana gévde/ o~ Gis .~ kapanis

|

Pt

gin ici en diistk

Kaynak: Ahmet Mergen, Kurtlarla Tango, istanbul: Mergen Yayinlan, 1993,
s.20.

Mum grafiklerini olusturan mumlarin rengi énem tasimaktadir.
SOyle ki, beyaz govdeli mumlar alimin, siyah govdeli mumiar ise satisin daha
kuvvetli oldugunu gbstermektedir. Yani beyaz mum fiyat artisini, siyah mum
ise dUsUsunu isaret eder. Beyaz gévdeli mumda kapanis fiyati acilis fiyatin-
dan yUksekte gerceklesirken, siyah govdeli mumda bunun tam tersi olmakta-
dir. Dolayisiyla grafik Uzerinde beyaz gévdeli mumlarin olusturdugu bir bélge
o dénemde alicilarin Ustunlugand, siyah gévdeli mumlardan olusan bir bélge
ise saticilarin UstinlGFund isaret etmektedir.’®’ Beyaz gévdeli mumiarin cok
oldugu dénem ytkselis egiliminin, siyah mumiarin ¢ok oldugu dénem ise di-
sus egiliminin sz konusu oldugunu géstermektedir.

Bir mumun taradigi fiyat seviyesi, yani en yuksek fiyat ile en dustk
fiyat arasindaki mesafenin bluyuklugu, piyasadaki hareketliligi ve hisse sene-
dinin icinde bulundugu akimin siddetini géstermektedir. Mumun govdesinin
boyu yani agilig fiyati ile kapanis fiyat) arasindaki mesafe ise alici ile saticilar
arasindaki gu¢ dengesini gésterir. BuyUk bir beyaz gévde alicinin, blylk bir
siyah gévde ise saticinin Ustunligune isaret eder. Gévdenin klglk olmasi ise

bu iki gtictin dengeli oldugunu gosterir.'%2

9" Ahmet Mergen, Kurtlarla Tango, Istanbul: Mergen Yayinlari, 1993, s.15.

%2 Mergen, a.g.e., 5.17.
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Mum grafiklerinde kullanilan bagka bir kavram da “géige”dir. Gél-
ge, gdvdenin asagisinda ve yukarisinda bulunan cizgiye denilmektedir. Gél-
genin boyunun uzun olmasi, fiyatin o ydne dogdru hareket etmeyecegi anla-
mina gelmektedir.'®

Mum grafiklerinin ileride meydana gelecek fiyat hareketlerinin
tahmin edilmesinde kullaniimas, birkag ¢esit mumun yanyana gelmesiyle o-
lusan sekillerin incelenmesiyle olur. Bu sekillerin bazilar) ve ne anlama gel-

dikleri séyle siralanabilir.'®

1

Uzun Beyaz Mum:  Fiyatlarin artmaya devam

edecegini gdsterir

T
Cekic: Buyuk bir duslUsten sonra goralur. Fiyatlarin
D en dusuk fiyat seviyesine bir daha inmesi-
nin ¢ok gl¢ oldugunu gdésterir.
D Asilan Adam: Tepe noktasinda goérular. Fiyatlarin

dusecegdine igaret eder.

'% Mergen, a.g.e., 5.17.
'™ Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, ss.133-142.
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Delici Cizgi: Fiyatlarin yUkselecegini gbsterir.

Yutan Géruntm: Blylk bir dugtsten sonra ortaya
ciktiinda blyUk bir yUkseligin o-
lacagini géstermektedir.

~ Sabah Yildizi: Bu olusum duststen sonra gorulr

ve fiyatlarin yUkselecegini isaret e-
der.

Yikselen Doji Yildizi: Kararsizlik anlamina gelir ve
beklemek gerektigini gésterir.

Uzun Siyah Mum:  Direng seviyesini de kiran bu
mum ortaya ciktidinda fiyatla-
rin digmekte oldugu anlamina
gelir.
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Kara Bulutlar: Islem miktarindaki artisla beraber

fiyat dGsGsUntn habercisidir.

Yutan Siyah Mum:  Agilis fiyatl énceki kapanigtan
yUksek olmasina ragmen ka-
panis fiyati ¢ok asagida ger-
ceklesmektedir. Dugts igareti-
dir.

Aksam Yildizi: Yukseligsten sonra ortaya gikan bu
olusum, fiyatlarin daseceginin ha-
bercisidir. Ortadaki kigik mumun

rengi 6nemli degildir.

Doji Yildizi: Kararsizhik ifadesidir. Ardindan siyah
mum geldiginde ya da doji yidizlar

devam ettiginde sat isareti olmaktadir.

Kayan Yildiz: Dasusun igaretgisidir.

61



Uzun Bacakh Doji Yildiz: YUkselisten sonra gériil-
T mesi disusan, dususten

sonra goérulmesi ise ylUk-

selisin habercisidir.

Hag Yiidizi: Yilkselisten sonra gérildugunde du-

stsu isaret eder. Uzun sureli bir du-
ststen sonra ortaya ¢ikmasi ise digl-

sun durdugu ve yukseligin baglayacagi

anlamina gelir.

Mezar tasi: Genellikle tepe noktasinda olusan bu
gbruntam, dususin habercisidir.

3.5.5. Egliimler

Teknik analizin temel ilkelerinden birisi fiyatlarin egilimler halinde
hareket etmesidir. Genel olarak piyasa ve piyasay! olusturan hisse senetleri
rastgele bir sekilde hareket etmezler. Tersine belli bir organizasyon gosterir-
ler.'® Dolayisiyla eger egilim ya da bir baska deyisle genel fiyat hareketi dog-
rultusu belirlenebilirse, yatirimci erken davranarak yani yukselen egilimin
baslangicinda fiyatlar hentiz distkken hisse senedi alip, yUkselen egilim so-
na erene kadar elinde tutup, disus egiliminin baslangicinda kar firsati yaka-
layabilir. Bunun icin yatinmci egilimleri zamaninda tespit edilebilmelidir. Egi-
lim hareketlerinden yararlanarak alim-satim kararlari almada egilim gizgileri

ve egilim kanallan kullanilabilmektedirler.

% Bzgam, a.g.e., 5.89.
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3.5.5.1. Egilim Cizgileri

Genel anlamda egilim, fiyatlarin gelistigi yonu gosterir. Egilimierin
en ilging &zelligi, cetvelle ¢izilimisiercesine hemen hemen duz bir gizgi izle-
meleridir. Bu 6zelliginden dolayi egilim, bltin hisse senedi grafikleri icerisin-
de en buylileyici, en etkili ve gizemlisidir.'®

Egilim cizgileri, fiyat hareketlerinin tepe ya da dip noktalarindan
gegen diz bir ¢izgi ile gizilir.'”” Yikselen, alcalan ve yatay piyasalarda egilim
cizgilerinin ¢izilmesi farkliliklar géstermektedir. Yikselen bir piyasada egilim
cizgisinin gizilmesi icin en az iki dip noktanin varlig§i gerekmektedir.'® Diger
bir deyigle, hisse senedi piyasasinda bir ylkselen fiyat dalgasi kiglk dalgalar
serisinden olusmakta ve bu kiguk dalgalarin herbirinin alt seviyesi yukar:

dogru egimli bir diz ¢izgi olusturma egiliminde bulunmaktadir.'®

Sekil 11. Yukselen Piyasada Egilim Cizgisinin Cizilimesi

Fiyat

I

i

<— Trend Cizgisi

> Zaman

Senedin yukari dogru hareketine (fiyatinin artmasi) ¢ikis akimi
(uptrend) denir. Cikis akiminin en énemli 6zelligi; her erisilen yeni zirvenin
(fiyat seviyesinin) bir énceki zirvenin yukarisinda olmasi ve her duzeltmede

olusan diplerin bir 6nceki olugsan dip serisinden daha yukarida bir dip seviyesi

1% &zcam, a.g.e., 5.89.

' Sahin, a.g.e., 5.96.

'% Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, s5.200-201.
199 Gzcam, a.g.e., 5.90.
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olusturmasidir. Eide edilen dip noktalarindan gececek sekilde gizilen ¢izgi
dip noktalar daima yuksek seviyede oldukiarindan yukari dogru bir egilim
gosterecektir.’'°

Dusus egilimindeki bir piyasada egilim gizgisinin cizilmesi icin ise
iki tepe noktasinin belirlenmesi gerekir.""" Bu Ust noktalar duz bir gizgi olus-

turma egilimindedir.'"?

Sekil 12. Algalan Piyasada Egilim Cizgisinin Cizilmesi

Fiyat a

Egilimin asadi dogru hareketine (fiyatin dugmesine) dusts akimi
(down trend) denir. Dugls akimi gikis akiminin tam tersidir. Bu akim iginde
her yeni dip noktasi bir dnceki dip noktasinin altinda, her yeni tepe noktasi bir
dnceki tepe noktasinin altindadir.

Bir egilim gizgisi cizildikten sonra bagka bir tepe ya da dip bu egi-
lim gizgisini kirlyor ve tekrar egilim yénunde hareketine devam ediyorsa egi-
lim gizgisinin duzeltiimesi gerekmektedir. Bu durumda belirlenmis olan birinci
noktadan, yani olusan dip ya da tepe noktasina dogru yeni bir egilim gizgisi

cizilir. Bunun yaninda eger fiyatlar egilim cizgisinden birkag kez geri dénmus-

"0 Mergen, a.g.e., 5.45.
""" Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, s5.200-201.
2 &zcam, a.g.e., s.90.
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se ve kiriima ylzde Ugten daha az ise duzeltmeye gerek yoktur, eski egilim
cizgisi gecerliligini korumaktadir.’*®

Bununla beraber, kapanis fiyati, egilim ¢izgisi seviyesinin en az
yluzde U¢ ile besi arasinda uzaklasirsa egilim gizgisinin kinldigr yeni egilimdir.

Bununila beraber, kapanis fiyati, egilim ¢izgisi seviyesini en az
yuzde Ug ile besi arasinda uzaklasirsa egilim cizgisinin kirildigs yani egilimin
yonunin degisecegi kabul edilir. Kirilmanin gercgeklesip gerceklesmedigine
karar vermenin bagka bir yolu da kapanis fiyatinin Gggiin boyunca egilim ¢iz-
gisinin diginda bulunmasidir. Ayrica kirilmayla beraber islem miktarinin art-
masi da 6nemli bir gostergesidir.'**

Fiyatlarin, egilim dogrultusunda devam edip etmeyecegini tahmin
etmede egilim ¢izgisinin saglamligi konusunda karar vermek énemli bir nok-
tadir. Egilimin ne kadar sadlam oldugu, egilim cizgisine temas eden dip ya da
tepe noktalarinin gokluguna, egilim gizgisinin uzuniuguna ve agisina baglidir.
Ne kadar ¢ok dip ya da tepe noktasi egilim cizgisine temas ediyorsa egilim o
kadar saglam olarak kabul edilmektedir. Egilim ¢izgisinin uzunlugu, kirllmanin
gergeklestigi durumda egilimin ters déonme ihtimalini artinrken, aginin dik ol-
masi ise kiriimanin daha kolay gerceklesmesine yol agar.'"®

Egilim gizgisine bakilarak fiyat belirlemede genel kural olarak, fi-
yatlarin egilim gizgisini kirmasi durumunda, asagidaki géraldagu gibi fiyatla-
rn en az, egilim gizgisiyle fiyatiarin bu gizgiye olan en uzak mesafesi kadar

ylUkselecegdi ya da dusecegdi kabul edilir.

"3 sahin, a.g.e., 5.97.

" Sari, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 5.46.
"% sari, a.g.e., 55.46-47.
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Sekil 13. Egilim Cizgilerinin Kiriimasinda Olusmasi Beklenen Fiyat

3.5.5.2. Egilim Kanallan

Egilim ¢izgisi ile, egilim gizgisine paralel olan ve “geris dénis giz-
gisi” (return line) olarak adlandirilan diger bir cizgi arasinda kalan bélgeye e-
gilim kanal denilmektedir. Genellikle kligtk dalgalarin olusturdugu egilimler-
de, dalgalarin egilim ¢izgisinden geri dénuste ulastigi tepe noktalarindan ge-
¢en bir gizginin, egilim ¢izgisine paralel oldugu gériimektedir.'’® Dolayisiyla
fiyatlarin en Ust ve en alt seviyelerinden gecen iki paralel dogrunun giziime-
siyle egilim kanah olusturulur ve bu seviyeler alim-satim seviyeleri olarak
kullanilabilir.

Yikselen piyasalarda egilim kanali, fiyatlarin en dustk seviyele-
rinden cizilen egilim gizgisi ile buna paralel olarak fiyatlarin tepe noktalarin-
dan gecgen donus gizgisinden olusmakta, dugmekte olan piyasada ise egilim
kanali yine egilim cizgisine paralel olarak fiyatiarin dip noktalarindan gecen
dénis cizgisinden olusmaktadir.'”

Egilim kanallari, destek ve direng seviyeleri gérevieri gérmektedir.
Fiyatlar, kanalin Ust ¢izgisine geldiginde satim, alt gizgisine eristijinde ise a-
m kararlan verilir. Boyle bir egilim kanali belirlendiginde, karli islemler yapa-
bilmek icin sadece yikselen bir piyasada alima gegmeye gerek yoktur. DU-

"% Bzcam, a.g.e., 5.95.

" sahin, a.g.e., s.107.
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sen bir piyasada belirlenen egilim kanalinda geri dénus ¢izgisinde alim, egi-
lim gizgisinde satim yapilarak kar elde edilebilmektedir.

Sekil 14. Yikselen ve Algalan Piyasalarda Egilim Kanallari

o 'y

Fiyat Fiyat

Zaman Zaman

Ylkselen kanal icinde hareket eden dalgalarin Ust sinirina erise-
meden tekrar alt sinira dusmesi, kanalin asagidan kinlabilecegi anlamina
gelmektedir. Ayni sekilde, algalan bir piyasada olusan kanalin icinde dalgalar,
alt sinira ulagsamadan geri gekildiginde, egilimin yoéninin degisecegi ve yik-

selebilecegi olasilifina isaret etmektedir.!®

3.5.6. Destek Ve Direncgler

Destek (Support) ve direng (Resistance)'ler, hisse senetlerinin a-
hm-satim kararlarini vermede ve potansiyel hareketlerinin tahmininde kulla-
nilan yéntemlerdir."®

Destek noktasi, fiyatlarin duserken belirli bir noktada énemli bir
taleple karsilastigi dolayisiyla dustsin durup, yukselisin basladigi seviyeyi
ifade eder. Destek bélgesi, senet icin alicilarin gugli olarak kendini gosterdigi
fiyat arahigidir.

Direng seviyesi ise, bunun tam tersi olarak yukari yénlU egilim

durdurmaya ve ters cevirmeye yeterli arzin olustudu fiyat seviyesidir.'®

"8 sahin, a.g.e., s.110.

"9 Edwards ve Magee, a.g.e., 5.253.
2 Edwards ve Magee, a.g.e., 5.254.
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Destek ve direnc seviyelerinin bilinmesi, alim-satim kararlari almada kullani-
labilir bir bilgi olmaktadir.

Destek ve direng seviyelerinde 6nemli olan bir nokta, fiyatiar bu
seviyelere geldiginde islem miktarinin nispi islem miktarindan fazla olmasinin
gerekiiligidir. Cunki egilim degisimieri genellikle yuksek islem miktari ile bir-
likte gerceklesmektedir.'*!

Destek ve direng ¢izgileri her zaman yataydirlar ve higbir zaman
asag! ya da yukari dogru egilimii olarak gizilmezler.122

Bircok teknik analistinin géremedigi ilging ve énemli bir husus bu-
lunmaktadir. Destek ve direng seviyeleri rolierini strekli olarak degistirmekte-
dirler. Bir kere gecilmis olan eski direng seviyesi miteakip bir dasme egili-
minde destek seviyesi, bir kere gegilmis olan eski destek bir yikselme egili-

minde direng¢ seviyesi olmaktadir.

Sekil 15. Destek ve Direnglerin Gosterilmesi

Fiyet

direng

direng ,_/\_, .
direng M destek

/’\—/‘\-/ destek

Kaynak: Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz, istanbul: Beta Yayinlari,
1992, s.115.

2! Sahin, a.g.e., 55.113-114.

122 sari, Borsada Grafiklerie Teknik Analiz, .95.
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Cikis egiliminde olan bir piyasada fiyatlar direng seviyelerini kira-
rak daha yUksek bir seviyede direngle karsilasirlar. Bu durumda bir énceki di-
renc seviyesi de destek seviyesi halini alir. Bu durum, ylUkselis egiliminin so-
na ermesine kadar devam eder. Dismekie olan piyasada ise bunun tam tersi
olur. Yani destek seviyeleri, direng seviyelerine dénusur.'*

Destek seviyesinin diren¢ seviyesine dénlisunin nedeni, destegin
olugtugu seviyede hisse senedi satin almis olan yatinmcinin, fiyatiar destek
¢cizgisi altina dustugtnde zarardan kurtulmak igin tekrar o seviyeye ¢ikmasini
bekiemeleridir. Fiyatlar yeniden bu seviyeye ulastiginda bu sefer yatirimciiar
ellerindeki hisse senetlerini ¢ikaririar ve destek ¢izgisi artik direng ¢izgisi ha-
lini alir. Direng seviyesinin destek seviyesine ¢ikmas! durumu ise su sekiide
gerceklesir: Fiyatlar yeniden direng seviyesine kadar yukseldiginde fiyatlarin
dusecegi d0§anesiyle satis yapan yatirimcilar, direng seviyesi kirilip fiyatlar
daha da yukselince yanhs karar verdiklerini anlayarak tekrar fiyatlarin dus-
mesini beklerler. Fiyat eski direng seviyesine dustnce bu sefer yatirimcilar a-

lisa gecerler ve dolayisiyla direng cizgisi destek gizgisi halini alir."*

2 sahin, a.g.e., s5.115-116.
24 Sahin, a.g.e., 5.118.
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DORDUNCU BOLUM

4. TEKNIK ANALIZ FIYAT OLUSUMLARI

Fiyat olusumlan (formations) adi altinda toplanan teknik analiz a-
raglari, bir hisse senedinin ya da endeksin grafiklerinin meydana getirmis ol-
dugu tipik sekillerden yararlanarak, bu seklin olusmasinin ardindan fiyat ha-
reketlerinin ne sekilde seyir ettigini tahmin eden yéntemlerden olugmaktadir.

Bu birbirine benzeyen fiyat formasyonlarinin olusumundaki en 6-
nemli neden, yatirimci gruplarinin benzer kosullarda benzer kararlara var-
diklari, diger bir deyisle gecmisteki hatalarini tekrarladiklari fikrine dayanir.'®

Teknik analizcilerin ortaya ¢ikardiklari bu olusumlarin bir kismina
piyasada sikga rastlamak mumkindur, bazilari da nadiren ortaya ¢ikar.

Bir olusumun tamamlanmasi halinde akabindeki fiyat degisimieri-
nin ne buyUkitkte olacagi bu olusumun tamamlandigi sure ile dogru orantili-
dir. Yani, bir olusum ne kadar uzun sirede tamamlandiysa, akabinde fiyat-
lardaki degisim o 6lgtde buyUk olacaktir. Fiyat olusumlar olusurken olusu-
mun tamamlanma slresiyle birlikte islem miktarinda degisimlerin de yakin-
dan takip ediimesi gerekmektedir.'?

Fiyat olugsumlarinin mevcut egilimin devami ya da sona ermesi ko-

nusunda yatirimciya yol gésterici bir rol oynadigi ileri strllmektedir.
4.1. Kafa Omuz Olugumian

Kafa omuz olugumlari en guvenilir, en yaygin geri dénusg ornekler-

den birisidir. Bu érnegdin ismini bilen birgok kimse olmasina karsin, egilimin

125 sahin, a.g.e., s.39.

126 Sahin, a.g.e., 5.39.



gercek geri dénusinu ifade eden benzer fiyat gelismelerinden ayirt edebilen
cok fazla sayida kimse bulunmamaktadir.'?

Kafa omuz olugsumlari (¢ ayri dalgadan meydana gelmektedir.
Ortadaki dalga diger iki dalgadan daha buylk gerceklesmektedir. Soldaki
dalgaya sol omuz, ortadaki bUylUk dalgaya kafa ve sagdaki dalgaya ise sag
omuz denilmektedir.

Bu olusumlar hem tepe hem de dip noktalarinda olusabilir. Ylkse-
lis egiliminin sonunda gérulene kafa omuz olusumu, dusts egiliminin sonun-

da gorllene ters kafa omuz olusumu denilir.
4.1.1. Kafa Omuz Olusumu

Kafa omuz olugsumu, ortadakinin digerlerinden daha yuksek oldugu
ardisik U¢ dalgadan olusan ve yukselen egilimin sona erdigini haber ver-
mekte olan bir geri dénu$ olusumudur. Bu olugum, grafiksel olarak su sekilde
gosterilebilir.

Sekil 16. Kafa Omuz Olusumu

Kinima Noktas: -

g Boyun Cizgisi

Kaynak: Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz, istanbul: Beta Yayincilik,
1992, s.40.

127 &zgam, a.g.e., 5.37.
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Kafa omuz olusumu sol omuz, kafa ve sag omuzdan meydana
gelmektedir. Kafa omuz olusumlarinin gegerli ve guvenilir olabilmesi, fiyat ha-
reketleri ile birlikte islem miktarindaki hareketlere baglidir.'®

Kafa omuz olusumunun asamalar su sekilde gerceklesir.'®

- Uzun sureli yUkselis egiliminin sonlarina dogru olusan hizl bir
fiyat artisi yatirimcilar o hisse senedini aimaya ¢eker. Bundan dolay! alimin
artmasiyla fiyatia birlikte iglem miktari da artar. Bir sure sonra hisse senedine
olan talebin dugmesiyle birlikte islem miktari ve son tepeden gerilemeye
baglayan fiyatlar dustse geger ve sol omuz olugmus olur.

- Bir stre sonra yeni bir talep artisi ile karsilasan hisse senedinin
fiyati tekrar yukselmeye baglar. Talebin canlanmasi ile igslem miktari da yeni-
den artiglar géralur. Yukselis ilk fiyat artisinin bittigi sol omuzdan daha yukari
cikar. Ancak yeni talep gegicidir ve kisa strer. Onceki tepede satis firsatin
kacirdigini dustnenler de bu kez saticidir. Buradan gerilemeye baslayan fi-
yatlar olusumun bas kismini olusturur. Gerilemeye baslayan fiyat daha énce
olusan dip noktaya kadar geriler. DusUs bazen daha asadida bazen de daha
yukarida durur. Ama 6nceki omuz tepe seviyesinden mutlaka daha asagiya
inmelidir. Olusumun bas bdlimu de tamamlanmistir.

- Dusgts onceki dip seviyelerinde durduktan sonra buradan yeni
yUkselis baslar. Bu fiyat artisi daha zayif gelisir. Islem miktar) énceki yikse-
lislere oranla oldukga azalir. Yiikselis, 6&nceki omuz hizasina kadar, belki on-
dan biraz daha algak veya yUksek olabilir. Ama hicbir zaman bas seviyesine
kadar ulagsmaz. Buradan geri donusle birlikte sag omuzda tamamlanmistir.
Tepelerin altinda olusan dip seviye dUz bir ¢izgi ile birlestirildiginde boyun
cizgisi elde edilir.

- Boyun cizgisine kadar gerileyen fiyatlar nihayet destek seviyesi
niteligindeki boyun cizgisini kirarak diistse gegerler.'®

Fiyatlarin boyun ¢izgisini asagi dogru kirmasi olugsumun tamam-

landigini dogrular ve egilim degisimine iliskin sinyal verir (sat sinyali) Fiyatla-

28 sahin, a.g.e., 5.41.

'2° Sari, Borsada Teknik Analiz, ss.88-89.
%0 sahin, a.g.e., s.41.
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rin boyun cizgisini asag! dogru kirdig) bu noktada genellikle iglem miktar
yluksek olsa da islem miktarinin yUksek olmasi olugumun gegcerliligi icin sart
degildir.'*'

Kafa omuz olusumlarinin suresi 3-4 haftadan birkac yila kadar u-
zayabilir. Genel olarak olugumun meydana geldigi sure ne kadar uzunsa, e-
gilim degisimiyle birlikte fiyatlardaki dugme de o kadar fazla olur. Ancak yuka-
rida bahsedilen asamalardan herhangi biri gergeklesmez ise olusuma suphe
ile bakilmahdir.

Kafa omuz olusumunda omuzlar genellikie birbirine benzer bir bi-
cimde ortaya gikmaktaysa da bu sart degildir. Bunun yaninda boyun cizgisi
de genellikle x eksenine paralel oimakta, ancak asagiya ya da yukariya dog-
ru egimli de olabilmektedir. Boyun gizgisinin asagiya dogru egimli gercekles-
mesi piyasanin zayifliina, yukartya dogru edimli gergeklesmesi ise piyasa-

nin kuvvetli olusuna isaret eder.'®

Sekil 17. Yukari ve Asagi EGimli Kafa Omuz Olusumlari

Fiyat Fiyat
A &

Omuz Omuz

Omuz Omuz

>
>

>

Zaman Zaman

Bu olusumun meydana gelmesinden sonra fiyatlarin seyri iki sekil-

de gerceklesebilir. Fiyatlar boyun gizgisini zayif islem hacmi ile agagiya dogru

3! sahin, a.g.e., ss.41-42.
132 Sahin, a.g.e., s.43.
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kirdiginda e@er piyasa dusls egiliminde ise fiyatlar hizla dusecektir. Ancak
piyasa kuvvetli ise fiyatlar boyun seviyesine kadar ylkselir ve sonra dismeye
baslar."® Buna karsilik pazar egilimi asad: dogru ise, kafa omuz olusumun-
dan sonra fiyat geri cekilmeden hizla diistise gecer.'>*

Bu olugum fiyatlarin boyun cizgisini kirdiktan sonra ne kadar du-
secedi sorusuna da cevap vermektedir. Kafa omuz olusumundan sonra fi-
yatlarin boyun gizgisini kirdiktan sonra fiyat distustunin en az kafanin tepe
noktasindan boyun gizgisine kadar olan mesafe kadar olacaktir.'*

Olusumdan sonraki dugtsun en fazia ne kadar olacad da olu-
sumdan onceki yukselise, kafa omuz olusumunun buyuklugiane islem mikta-
rina, stresine ve fiyatlarin destek seviyesine bagli olmaktadir.'*®

4.1.2. Ters Kafa Omuz Olusumu

Dusus egiliminin dip noktasinda meydana gelen ve ayi piyasasin-
dan boga piyasasina gegis sinyali olan kafa omuz olugsumuna “ters kafa o-
muz olusumu’” ya da “kafa omuz dip olusumu” denilmektedir.'®”

Sekil 18. Ters Kafa Omuz Olusumu
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Kaynak: Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz, istanbul: Beta Yayinlar,
1992, s.46.

'3 sahin, a.g.e., 55.44-45.

3% Edwards ve Magee, a.g.e., 5.74.
'3 Edwards ve Magee, a.g.e., S.75.
3 Edwards ve Magee, a.g.e., s.77.
%" gahin, a.g.e., 5.45.
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Ters kafa olusumunun gorinusu tepede olusan olusumun ters
cevrilmis haline benzer. Tepe ya da dipte olusan olusumun genel 6zellikleri
aynidir. Ancak ters kafa omuz olusumunda islem miktari biraz farkliik gdste-
rir. En alt seviyede olusan bas bdlgesinden ylkseliste, islem miktarinda ar-
tislar gértiimeye baslar. Sag omuzdan boyun ¢izgisine dogru yikseliste mik-
tar daha da artar. Boyun ¢izgisinin kirilisina mutlaka daha yuksek islem mik-
tari eslik etmelidir. Kiriima gunlerinde islem miktarimin artmamasi suphe u-
yandirir. Boyun ¢izgisi gegildikten birka¢ gun sonra, cizgiye dogru geri dénas
¢abasI bazen gorultr. Bu kaglk dusste islem miktan hissedilecek sekilde a-
zalir. En az yukselis igin hedef tayini de tepede olusan kafa omuz olusumu
gibi yapilir.'®

4.2. Uggen Olusumian

Uggen olugumlari fiyat grafiklerinde meydana elen Giggene benzer
sekilden olusur. Fiyatiarin tepe yaptiktan sonra disltise gegmesi ve belirli bir
seviyede destek gdrmesi Uggen olusumlarini meydana getirir.'* Bu tur olu-
sumlarda tepe ve dip noktalari birlestiren cizgiler giderek birbirine yaklasir ve
bir noktada birlegerek Gggen gérianimini olusturur.

Ucgen olusumiari, ana egilim degisim olusumu yaninda orta vadeli
fiyat olusumian olup, 3-4 haftadan birkag aya (3-4 ay) kadar bir slrede ta-
mamianir."® Bunun yaninda bir yukselme veya disme hareketini gegici ola-
rak durdurup daha sonra dnceki egilimin yénundeki gtgli bir hareket icin ha-
zirlik siresi seklinde de gelismektedirler.'!

Piyasada sikga rastlanan olusumlardan olan Gggen olusumlar si-
metrik, yukselen ve algalan tggen olusumlarn seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu
olusumlara hem erteleme (consalidation) hem de egilim degisim olusumu o-

larak rastlansa da gogunlukla “erteleme” olusumlari olarak ortaya cikarlar.'*?

'8 Sar, Borsa’da Teknik Analiz, ss.91-92.

' Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabt, 5.62.
0 sahin, a.g.e., 5.62.

4! Ozgam, a.g.e., 5.48.

2 sahin, a.g.e., 5.62.
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Ucgen olusumlarinda fiyatlarin degisim araliklari giderek daralan
bir durum arz eder. Fiyatlardaki dalgalanmanin gittik¢e daralip sikismasiyla
birlikte islem miktar1 da gittikge azalir. Bu durum piyasanin kararsizhgini ifade
eder. Ve nihayet sikisan fiyatlar, Gggen olusumunun sinirlarini kirarak piya-
sanin karar kildigl yénde harekete devam ederler. Bu yonun énceden kesti-
rilmesi yukselen ve algalan Gc¢genlere nazaran simetrik Gggen olugumiarinda
cok daha zor, hatta mamkin degildir.'*

4.2.1. Simetrik Uggen Olugumu

Simetrik Gg¢gen olusumu uzun sdren bir egilimin sonunda meydana
gelir. Olusumun, fiyatiarin strekli olarak hizla arttigi bir dénemden sonra di-
suse gegerek bir dalga olusturmas) ve daha sonraki dalgalarin bundan daha
kiguk gercekleserek fiyatlarin sikismasi sonucu meydana gelir.'** Bu ardisik
dalgalarin olusturdugu iki tepe ve iki dip noktadan gegen iki ayri gizginin ¢i-
zilmesi simetrik Gggene benzemektedir.

Sekil 19. Simetrik Uggen Olusumu

, Zaman

Simetrik Gggen olusumu ismini en az iki tepe ve iki dip noktadan
gegen Ust ve alt sinir gizgisinin boylarinin ayni olmasindan degil, bu ¢izgilerin

3 sahin, a.g.e., 5.63.

'* sari, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, 5.120.
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birlestigi noktadaki aginin ikiye bdlundtgu taktirde iki esit agi elde edilmesin-
den almaktadir.'*

Simetrik G¢cgen olusumu su sekilde meydana gelmektedir: Hizli bir
fiyat artisi sonucu yatirimcilar satisa gegerek kar realizasyonu gergeklestirir-
ler. Bu durum, arz talep dengesini arz lehine gevirerek fiyatlarin digmesi so-
nucunu dogurmaktadir. Fiyatlarin dismesini firsat bilen ve énceki hizl fiyat
artisindan yararlanma firsatini kagirmis olan yatirimcilar fiyatiarin ilkk ykseli-
sinin basladigi noktaya dusmesini beklemeden alisa gegerler. Dengenin ye-
niden talep tarafina gegmesiyle fiyatiar yine yUkselir ve bir énceki ylkselisle
ellerindeki hisse senetlerini satamayan yatinnmcilar bu sefer daha erken dav-
ranarak en yuksek noktaya ulagsmasini beklemeden daha disuk bir fiyattan
satisa gecerler ve arz, fiyat artisini durdurur. Bu sureg, fiyatlarin Ust ya da alt
sinir gizgisinin kiriimastyla son bulur. Ust sinir gizgisinin kiriimasi, arz edilen
bOtin hisse senetlerinin piyasaya yeni girenlerce alinmasi ve talebin arzin
cok Ustlne gikmasiyla olurken, alt gizginin kirilmasi ise talebin arza gére ye-
tersiz olmas: sonucu gerceklesir.'® Ust ya da alt gizginin kirlmasi ile ta-
mamlanan simetrik G¢gen olusumundan sonra fiyatlar, Ust sinir kirildiginda
yani talep baskin ¢iktiginda artar, alt sinir gizgisi kirlldiginda yani arz baskin
¢iktiginda duser.

Genellikle bu olusumda fiyatlarin yUkselerek Ust cizgiyi kirmasi
yuksek iglem miktar: ile gergeklesirken, fiyatlarin dlserek alt cizgiyi kirmasi
durumunda 6nce dusuk islem miktar gérilur sonra isiem miktari birkag gun
icinde ylUkselebilir. Bunun tersi bir durumun sézkonusu olmast ise yanlis sin-
yal olarak kabul ediimektedir.’’

Simetrik tg¢gen olusumunda fiyatlarin alt ya da Ust ¢izgiyi kirdiktan
sonra en az ne kadar dusecedi ya da yukselece@inin hesaplanmasi mum-
kindur. Bunun icin fiyatlar eger Ust sinirt kirmigsa Ust ¢izginin basladig yer-
den yani ﬁggenin sol Ust késesinden alt ¢izgiye paralel baska bir ¢izgi ¢izilir
ve fiyatlarin en az bu ¢izgi seviyesine kadar yUkselebilecegi, eger asag! dog-

%5 sari, Borsada Grafiklerie Teknik Analiz, s.120.
6 Bzgam, a.g.e., 55.49-50.
" Sahin, a.g.e., $5.63-64.
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ru kirmissa Gst sinir gizgisine paralel gizilen gizgi seviyesine kadar dusebile-
cedi kabul edilir.'*

Fiyatlarin alt ya da Ust gizgiyi kirmasi geneliikle olusumun Ggcte iki-
lik bélumi ile ug noktas! arasinda bir yerde gerceklesmektedir.'* Kiriima o
hisse senedini arz ve talep edenlerden birinin baskin ¢ikmasi sonucu ger-
ceklesir ve fiyat asadi ya da yukari hareket ederek ¢ggenden ayrilir. Simetrik
G¢genin bir 6zelligi, GstunlGgun hangi tarafa gegeceginin son ana kadar belli
olmamasidir.'™®

Olusum suresince gittikge daralan fiyat dalgalanmasinin yaninda
islem miktarinin duzenli ya da duzensiz bir sekilde azalma egiliminde oldugu
goruimektedir.’®" Simetrik Giggen olusumunda fiyatiarin alt veya ust sinirdan
hangisini kiracag! belli olmamaktadir. Bu konuda islem miktarinin durumu,
yatinmciya yardimci olabilmektedir. $Soyle ki; eger Ust sinir kiriliyorsa iglem
miktari artmalidir. islem miktar1 artmadan Gst sinir kinliyorsa olusum hakkin-
da suphe yaratir. Alt sinir kirlmasinda ise islem miktan artmayacaktir.'®?

Yukaridaki anlatimdan da anlasilacag: gibi simetrik tgcgen olusu-
mu guvenilirlik agisindan oldukga zayiftir. Olusumda hangi sinir gizgisinin ki-
rilacagi ve fiyatin ne yénde hareket edecegini kestirmek oldukga gugtur.

4.2.2. Yiikselen Uggen Olusumu

Yukselen tggen olusumunda Ust sinir gizgisi yatay eksene paralel
olarak gerceklesmektedir. Olusumda Ust sinir gizgisinin meydana geldigi fiyat
seviyesinde bir direng gértlmekte ve dolayisiyla her dalga ayni seviyeye ula-
sip geri dénmektedir. Alt siniri ise yukar! dogru egimli olmakta yani fiyat her
defasinda daha ylUksek bir seviyede destek gorip daha yUksek dipler olus-
turmaktadir.’® Fiyatlarin bu seviyedeki hareketi, yukar! egimli bir ticgen o-

lusturmakta ve olugsum adini bu gérunimden almaktadir.

%% sahin, a.g.e., 55.64-65.

% sahin, a.g.e., 5.64.

' Sar, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, s.121.
! Bzgam, a.g.e., 5.51.

%2 gan, ag.e., s.128.

33 Erding, Borsa’da Teknik Analiz El Kitabt, 5.63.
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Sekil 20. Yukselen Uggen Olusumu

Fiyat 1 /

Zaman

YUkselen tggenler birgok bakimdan simetrik tggenlere benzerler.
Aralarindaki en 6énemli fark, yUkselen aggenlerin ilerideki fiyatlarin yént hak-
kinda énceden sinyal vermesidir. Yikselen tg¢gen, fiyatlarin ileride érnegin
Gst sinirindan kiriiarak yokselecegini gostermektedir.™*

Bu olusumun meydana gelmesinin nedeni, piyasadaki talebin art-
masi ve bu talebin belirli bir fiyat seviyesinde saticilarla karsilanmasidir. Ug-
gen olusumunun sonuna dogru talep artmaya devam ettikge piyasadaki arz
da yetersiz kalarak fiyatlar i¢gen olusumunun Ust sinir gizgisini kirar ve hizla
yikselir.'®

Bu olusumda islem miktari azalan bir seyir izlemektedir. Islem
miktar! 6zellikle yukselen tggenin sonlarina dogru énemli bir sekilde azalma-
lidir. Aksi taktirde yanhis sinyal sézkonusudur. Ayrica fiyatlarin siniri kirmasi
durumunda islem miktarinin artmas: gerekmektedir.® Ust sinir gizgisinin ki-
rilmasindan sonra fiyatlarin en az ne kadar yukseleceginin bulunmasi daha

once simetrik Gggen olusumunda agiklandigt sekilde bulunmaktadir.
4.2.3. Algalan Uggen Olugumu
Bu olusum yUkselen tggen olusumunun tersi olup, alt sinir gizgisi-

nin yatay eksene paralel, Ust sinirin ise asagi egimli olarak gergeklestigi tc-

gen olugsumudur. Algalan tggen olusumunda dalgalarin olusturdugu dip nok-

54 Bzgam, a.g.e., 5.53.
' sahin, a.g.e., 5.65.
%8 sari, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, s.130.
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talar ayni seviyede gergeklesirken, tepe noktalar ise giderek alcalmaktadir.
Dip ve tepelerden cizilen sinir gizgileri asaglya dogru edimli bir tggeni andir-

maktadir.

Sekil 21. Algalan Uggen Olusumu

Fiyat 1

»

Zaman

Bu olusum egilimlerin sonunda gérilir. Ykselis fiyat artiginin so-
na erdidi tepe olusum en yUksek noktasidir. Daha sonra olugan yUkselis ca-
balari giderek zayiflar. Her tepe bir ¢nceki tepeden daha asagida sona erer.
Ustten cizilen cizgi asag dogru algalir. Arz gatisinin agagi dénuk olusu fiyat-
larin gelecekte daha algalacagini haber verir. Fiyatin dipten dénus noktalari
hep seviyededir. Bu noktalardan gizilen talep cizgisi yataydir. Bu durum sati-
cilarin giderek sabirsizlanmakta veya artmakta oldugunu goésterir. Cunku her
seferinde artis baskisi daha énce yogunlagmakta fiyatin 6nceki seviyesine
yikselmesi engellenmektedir. Fiyatin daha agagi inmesini énieyen alicilar, a-
celeci ve istekii degildir.'” Zaman gectikge arz baskisini artirir ve fiyatlar ta-
lep cizgisini kirarak dustse geger. Kirilma erken gergeklesirse dlsus siddetli
olur ancak fiyat dalgalanmalar olusumun ug kismina kadar ilerlerse arz ve
~ talep arasinda bir denge s6zkonusu olur ve dasus daha zayif gergeklesir. Bu
tur fiyat olusumunda da iglem miktar: olugsum boyunca giderek azalir. Ancak
kirlma aninda ise yiksek bir islem miktarinin meydana gelmesi beklen-
mez. "®® Daha sonra fiyatin gerilemesi ile birlikte iglem miktarda artma baglar.

157 Sari, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, ss.102-103.
158 gan, a.g.e., s.130.
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4.3. Dikdértgen Olugsumu

Dikdértgen olugumu, fiyatlarin belirli iki fiyat seviyesinden meyda-
na gelen Ust ve alt sinirlar arasinda dalgalanmasi sonucu ortaya ¢ikar. Olu-
sumun ozelligi, iki sinir gizgisinin de asag! yukar yatay eksene paralel olma-
sidir. Paralel iki ¢izginin arasinda bulunan bélgeye de “alim-satim arahid:” ad
verilmektedir. Bu olugsum, egilim degdisimini de ifade edebilmekle birlikte ge-
nellikle erteleme olusumu olarak karsimiza gikar.'® Bunun yaninda orta va-

deli egilimlerin sikisma olusumu olarak da gozlenir.'®

Sekil 22. Dikddértgen Olusumu

Fiyat

Ahm satim aralig!

|

— " —— o — . — e —— —— — o w— o—

> Zaman

Béyle bir olusumun meydana gelmesinin nedeni, piyasada bulu-
nan alicilarin fiyatlar belirli bir seviyeye distlgtnde alima ge¢meleri, saticila-
rin ise fiyatlar belli bir seviyeye ulastiinda satisa gegmeleridir. Dikdértgen
olusumunda alici ve saticinin glgleri denktir. Bu nedenle olusum boyunca fi-
yatlarin hangi sinirt kiracagi yani alicinin mi yoksa saticinin mi Ustln gelece-
gini dnceden tahmin etmek mimkin degildir. Olusumun tamamlanmasi ka-
panisg fiyatl ¢izgi disinda kaldiginda ve taraflardan birinin Gstun gelerek sinir
gizgilerinden birinin kinlmasiyla olur. Fiyatlar hangi ¢izgiyi kirarsa o yéne dog-

ru hareket eder.'®

% sahin, a.g.e., 5.67.
'% Sari, Borsada Teknik Analiz, s.105.
'®1 sari, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, ss.137-138.
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Fiyat alt ve Ust ¢izgiler arasinda besince kez gidip geldikten sonra,
daha dikkatli olunmalidir. Fiyatin genellikle altinci defa ulastigi ¢izginin, kiril-
ma ihtimali daha yuksektir.'®

islem miktari bu olusumun gegerlili§i konusunda énemli ipuglar
vermektedir. Islem miktari olusum boyunca giderek azalma egilimindedir.
Bununla beraber, eger islem miktar: fiyat artisiyla artiyor, fiyat daststyle da-
suyor ise Ust sininn kirtlacagi ve dolayisiyla fiyatlarin yukselecegi, fiyat arti-
siyla dustyor, fiyat dustsuyle artiyorsa alt sinirin kirilacag beklenir.'®

Olugsumun sonuna dogru miktarda artis olmasi olugsumu suphe ile
bakilmasini gerektirir. Cizgilerden birinin kirithginda miktar énemli oranda
artmaya bagslar. Cizginin kiriimasindan kisa bir stre sonra fiyatin gizgiye dog-
ru son bir hamle yapmasi ise daha sik gortlar. Alim veya satim igin bu du-
zeltmeler son firsattir.'®*

Kirilmanin gergeklesmesinden sonra fiyatlarin ne kadar ylksele-
ceQi ya da dlsecegi konusunda ise verilen cevap, yukselisin en az alt ve Ust

sinir arasindaki mesafe olacagidir.'®®
4.4. Genisleme Olusumian

Genisleme olusumlari, sekil olarak tcgen olusumlarin tersi gori-
numuinde olup, dar dalgalanmalardan genis dalgalanmalara dogru devam e-
den ve sinir gizgilerinin birlesmeyip genisledigi olugsumiardir. Bu tlr olusumiar
kural olarak sadece boga piyasalarinin son safhalarinda meydana gelirler ve
fiyat dustslerini ima ederler'®

Bu nedenle bu tip bir grafik meydana getiren bir hisse senedinde
yeni alimlar yapilmamali ve daha 6nce alinanlar ilk iyi firsatta hemen elden

cikariimalidir.

'%2 san, Borsada Grafiklerle Teknik Analiz, s.105.
183 sahin, a.g.e., 5.69.

%% Sari, Borsada Teknik Analiz, 5.106.

%5 Bzcam, a.g.e., s.61.

'%¢ Edwards ve Magee, a.g.e., 55.168-169.
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Sekil 23. Genigleme Olusumu

T
Fiyat

- Zaman

Genisleme olusumiari simetrik gelisebilecedi gibi, Gggenlerde ol-

dugu kadar sik olmasa da diz tabanli ve diz tavanli sekillerde de geligebilir.

Sekil 24. a) Simetrik Genisleyen Olusum

b) DUz Tavanli Genigleyen Olugsum

c) DUz Tabanl Genisleyen Olusum

Fiyat Fiyat
r'y

AU

Fiyat

'y

Zaman Zaman

(a) (b)

Zaman

(€)

Simetrik genigleme olusumlarn piyasanin tepe noktalarina 6zgu

daha spekulatif olusumlar oldugundan piyasanin dip nokftalarmda.olu§mazlar.
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Ayrica diz tabanh olusumiar genellikle piyasanin tepelerinde, diz tavanlilar
ise dip noktalarinda olusur.'®’

Genisleme olusumlarinda, olusumun doguracagi fiyat hareketinin
ydnl kesin olarak ancak kiriilmadan sonra belli olmaktadir. Yani fiyat, alt siniri
kirarsa dusecek, Ust siniri kirarsa yukselecektir. Bununla beraber, olusumun
son dalgasi kiriimanin yénind tahmin etmede yardimci olabilmektedir. Séyle
ki, son yukselig, bir 6nceki yukselis seviyesine ¢ikamazsa alt gizginin kirila-
cag!, son dusis bir énceki dip seviyesinde daha asagiya inemezse Ust sinirin
kinlacagi dusunualtr. Yine bu olusumda da Ust sininin kiriimasinin yoksek is-
lem miktari ile oimasi gerekirken, altsininn kirilmasi i¢in béyle bir sart yok-
tur. 1%

Genisleyen olusumlar, 6zellikle haftalik grafiklerde gok kuvvetli ge-
ri dénus sinyali vermektedir. Aylik grafiklerdekilere veya ¢ok genis yayiimis
olanlara fazla glvenilmemesi gerekir. Gergek bir genisleyen olusumda dénis

noktalari arasindaki mesafe iki aydan fazla olmamalidir.'®

4.5. ikili Tepe Ve Dip Olusumlari

ikili tepe, fiyatlarin hizla tirmandi§! seviyeden asagiya gerilemeye
baglamasi ve tekrar ayni seviyeye ulasmas; ile olusur. Fiyat buradan tekrar
asagiya dénerek oradaki dip seviyesinin de altina iner. Grafiklerde ender gé-
rilen ikili tepe olusumunda, sol taraftaki yUkseliste islem miktari gcok yUksek-
tir. Gerileme ile birlikte islem miktarinda azalma goraltr. Yeni fiyat artisinda
ilk fiyat artisina oranla daha az islem miktari gérulir. ilk tepe hemen hemen
ayni yukseklikte sona erer. Bazen tepelerden biri digerine oranla ylzde g
kadar daha asagida kalir ve yukari ¢ikar. Aralarindaki farkin daha fazla ol-

mas! stpheyi gerektirir.'”®

%" sahin, a.g.e., s.71.

'% sanin, a.g.e., s.71.
% Bzcam, a.g.e., 5.62.
' sari, Borsada Teknik Analiz, 5.106.
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Sekil 25. ikili Tepe Olusumu
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ikili tepenin,uzun egilimi déndirtiebilecek olusum olabilmesi igin,

tepelerin arasinda gegen zamanin bir aydan uzun olmasi gerekir. Birbirine
yakin duran iki tepenin, bir sikisma olusumunun pargasi olmasi daha muh-
temeldir. Uzun egilimin sonlarinda olusan gercek ikili tepe veya dipler ¢o-
gunlukla iki-tg ayda tamamlanir.'”

Tepede olusan ikili donUs olugumu, algalan egilimin sonunda da
ters ortaya cikar. Algalan egilimde asagd dogru inise reaksiyon olarak goérulen
yUkselis aradaki tepeyi olusturur. ikinci dip, ilk fiyat artisinin déndagu yere
kadar uzar. Daha asagi inmemesi destek seviyesinin test edilmesi anlamin-
dadir. Burada yUkseliste aktivite artar. islem miktari cogalr. Testin basarili
olmasi egilim dénusu icin tek basina yeterli degildir. Fiyatin iki dip arasindaki

tepeyi de gecmesi ve burada islem miktarinin daha da artmasi gerekir.'”

' sari, Borsada Teknik Analiz, s5.106-110.
2 sarn, a.g.e., 5.110.
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4.6. Uglii Tepe ve Dip Olusumlan

ikili tepe veya dip olugsumlari tamamlanmadan tekrar geri dénme
intimalleri her zaman vardir. Bunun sonucunda Ugli tepe ve dip olusumiari
gergeklesir. Ucla tepe olusumunda da ikili tepe gibi islem miktari ilk tepe olu-
sumunda en yuksek seviyede iken, ikinci ve tGglncl tepelerde islem miktari
hi¢bir zaman bu seviyeye ulasamaz.

Ugli dip olusumu ise, U¢ll tepe olusumunun tam tersidir. islem

miktari uglncl dipten sonra yukseliste en yluksek seviyesine ulasir.

Sekil 26. Ugli Tepe ve Dip Olusumlar

'P ‘f
T 77 T
VA VAAVAN ) il
e o=
(a) (k)

Kaynak: Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz, Istanbul: Beta Yayinlari,
1892, s.58.

4.7. Tabak Dip Olusumu

Dusuk fiyath ve gunlik islem miktari az olan hisselerin tabaninda
rastlanan yuvarlak dénus, tabak dip olusumu olarak anifir. Yuksek fiyath his-
selerin taban dénuslerinde goruimezler. Diger olusumlara oranla daha seyrek
gérulur. Uzun bir dusts déneminden sonra diusls yavasiar. Aylar suren bu
sakin dénemde, gun igindeki en yuksekle en disik arasindaki fark bile yok
denecek kadar azdir. Fiyat yay gibi bir kavis gizerek algalmaya baslar. Bir ta-
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bak sekline benzeyen bu olusumun en dip noktasinda islem miktari iyice a-
zalir. islem miktari da fiyat grafigine paralellik gésterir. Duslsle birlikte azalan
islem miktar! yUkselisie birlikte artmaya baslar. DénUs ¢ok uzun ve belli belir-
siz oldugu igin coduniukla dikkat cekmez. Fiyat dikkat ¢ekecek kadar yiksel-
diginde de daha ¢ok alici hisse ile ilgilenmeye baslarlar. Biraz ytkselisten
sonra artan satis baskisi, kisa slren bir gerilemeye yol acar. Birka¢ hafta su-
ren ve platform olarak adlandirilan bu glnlerde, miktarda azalis gérulir. Kisa
streli bir durguniuk veya egilim dlzeltmesi olarak kabul edilen didgus, en
fazla bir ay kadar surebilir. Platformun Ustinden gizilecek kisa vadeli dusus
cizgisi kirildiginda, yiUkselis dénemi kesinlik kazanir. Cizginin kirilimasinda
islem miktari nemli 6i¢tide artar. Bdyle bir olusumdan yUkselmeye baslayan

hisselerin, uzun dénem icinde en ¢ok kazandiran hisseler olduklar! bilinir.'”

Grafik 1. Tabak Dip Olusumu
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Kaynak: Yusuf Sari, Borsada Teknik Analiz, istanbul Scala Yayincilik, 1992,
s.115.

' sari, Borsada Teknik Analiz, 55.114-115.
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4.8. Kama Olusumu

Kama olusumu sekil olarak Gggen olusumuna benzemektedir, an-
cak Uggenden farki, hem Gst hem de alt sinirn ayni yénde hareket etmesi-
dir.!™

Kamalar normal olarak Gg¢ hafta ile G¢ ay arasindaki bir strede ta-
mamlanir. Kamalardaki islem miktar, fiyatlar kamanin tepesine dogru hare-
ket ederken azalma egilimindedir. Kamalar ¢cogunlukla tabandan tepeye ka-
dar olan mesafenin (gte ikisinde kirilmaktadir. Ancak fiyatlarin tepeye yak-
lastigi ve bazen bir miktar gectigi durumlarda bulunmaktadir.!”™

iki tip kama olusumu vardir. Birincisi, her iki sinir gizgisinin de yu-
kar dogru oldugu yukselen kama, digeri ise her iki sinir ¢izgisinin de asagi

dogru oldugu alcalan kama olusumudur.'™

Sekil 27. Algalan ve Yiukselen Kama Olusumu

Fiyat , Fiyat a

Yikselen kama olusumu, fiyatiarin duseceginin haberini vermek-
tedir. Bu olusum, hisse senedine olan ilginin azalmakta oldugunu gdster-

mektedir, ¢lnks fiyatlarin yukselmesi ile birlikte alicilar bu fiyati 6demede is-

174

- Sahin, a.g.e., s.71.

® Ozgam, a.g.e., 5.65.
V% sahin, a.g.e., 5.71.
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teksiz davranmaktadir. Saticilar ise hisse senedi i¢in daha ylksek fiyatlar is-
temektedir. Zaman gectikge talep zayiflar, arz artar bu da egilimin dusmesine
neden olur."”

YUkselen kama olugsumu ¢oguniukla hizli bir fiyat artisindan sonra
yukselisi uca tasiyan bélgelerde olur. Bu boélge daha 6nceki yukselis egilimi-
nin son kisimiar olabilir. Bazen de alc¢alan bir egilimin sonlarina dogru hizli
bir dustiste olusur.'™ Yikselen kama olusumu, teknik olarak piyasanin za-
yifladigi anlamina gelmektedir."”

Algidan kama olusumu ise yukselen kama olusumunun aksine fi-
yat yikselisinin habercisi olmakta, piyasanin giglendigini géstermektedir,'®
Algidan kama olusumu ylkselme egiliminde gegici duraklamalar: ifade e-
der."®! Saticilar ellerindeki hisse senetlerini satmada israrci olmaktadirlar. Bir
stre sonra arzin tukenmesiyle talebin baskisi, fiyatlarin artmasina neden o-
lur.® Dolayisiyla fiyatlardaki kiriima, yine egilim yéninde olacak, yani fiyatiar
yavas yavas alcaldiktan sonra kamanin ug kismina dogru bir yerde yukari
dogru kivrilarak yikselise gececektir.'®

Fiyatlardaki kirilma geneliikle kamanin 2/3 kismi ile ug noktasi a-
rasinda bir noktada olur. Piyasalarda sik rastlanan algalan ve ylUkselen kama
olugumlar: bir ana egilim degisim olusumlan olmayip, orta ve kisa dénem
erteleme olusumlaridir.'®*

" Ozgam, a.g.e., s.134.

'7® Sari, Borsada Teknik Analiz, 5.134.

'’ sahin, a.g.e., s.74.

'8 yusuf San, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, 2.b, Istanbul: Alfa Basim Yayim Da-
gitim, 1997, s.197.

'®! sahin, a.g.e., 5.74.

82 sar, a.g.e., 5.197.

'8 gahin, a.g.e., s.74.

'® Sahin, a.g.e., s5.74-75.
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4.9. Bayrak Olusumu

Bayrak olusumu ismini grafikte bayrada benzeyen seklinden alir.
Fiyatlarin egilim dogrultusunda yaptikiari hizli ve kesin yUkselisi (ya da dusu-
sl) sirasinda fiyatlarda kisa sureli duraklama, dider bir ifadeyle nefes almayi
ifade ederler.'®

Bayrak olusumu, yalnizca erteleme olusumu olup 5 gun ile 3-4
hafta gibi kisa slre icersinde meydana gelir. Bundan dolayl dogal olarak
gunluk grafiklerde goranarler.'®®

Gerek yukselen gerekse digen piyasada ortaya ¢ikan bu olusum-
larda fiyatlar, neredeyse dikey diyebilecegimiz ylkselis ya da duslsten sonra
yerini yatay dalgalanmalara birakarak bir paralel kenara benzeyen bayragi
olusturur. Bayrak olugumlari genellikle ylikselen piyasada hafif asagi egilimli,
algidan piyasa da ise hafif yukan egimli olusmasina karsin, piyasanin sag-

lamligina gére yatay olarak da ortaya cikabilir.'®

Sekil 28. Bayrak Olusumu

Kaynak: Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz, Istanbul: Beta Yayinlari,
1992, s.77.

'8 sahin, a.g.e., s.76.

186 Sahin, a.g.e., 5.78.
'¥7 Sahin, a.g.e.,s.76.
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Yukselen egilimde meydana gelen bayrak olusumu hizli bir fiyat
artisinin ardindan gelir. Olusum, alicilarin anlk olarak zayiflamasi ya da yati-
rimcilarin kar amaglh olarak satisa gegmeleri nedeniyle baglar ve fiyatlar du-
ser. Fiyat dususi ise yeni alicilan piyasaya cekerek fiyatlarin ylkselmesine
neden olur ancak fiyatlar eski seviyesine kadar yukselmeyi basaramaz ve a-
sag! yukar dalgalanmalarla gerilemesini strdirtr. Bu stre boyunca olugan
tepe noktalari birlestiren tst sinir gizgisi ile dip noktalari birlestiren alt sinir
gizgisi birbirine paralel olarak asad! egimli olmaktadir. Islem miktar ise blyuk
6lglide dusius kaydeder. Olusumun tamamlanip Gst sinirin kirilmasiyla iglem
miktarinda patlamisgasina artis gérulur, '

Alcalan egilimde meydana gelen bayrak olusumu ise bunun tam
tersi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gegici ve aldatici bir ytkseligin ardindan
yukar! egimli olarak meydana gelen bu bayrak olusumu, alt sinir gizgisinin ki-
nlip dustusin devam etmesiyle sona erer.'® Yikselen piyasada fiyatlarin
bayrak olusumunu kirarken islem miktari genellikle bir patlamay! andirircasi-
na ylkselmesine karsilik, disen piyasada bu her zaman gergekiesmeyebi-
lir1%0

Bayrak olusumlari, olusumu takiben fiyatiarin yénunun, olusumun
tamamlanmasindan énce kestirilebilmesi yaninda, fiyatlarin kirilmasiyla bir-
likte ne kadar ylkselebilecegi ya da dusebilecegi konusunda da guvenilir 6l-
cumlemeler saglamaktadir. Bayrak olusumlar genellikle énemli fiyat ylukse-
listerinin (dtguslerinin) tam ortalarinda olustuklarindan fiyatlarin oclugsumu ta-
mamiamasiyla birlikte, fiyatlarin olusumun meydana gelmesi éncesinde yUk-
selisi veya dlstsU kadar yikselecegi veya dusecegi kabul edilir. Yani bayrak

olusumu yaklasik olarak egilimin ortasinda meydana gelmektedir.'®!

'88 sari, Borsada Gostergelerie Teknik Analiz, s5.197-199.
'® san, a.g.e., s5.197-199.

'% sahin, a.g.e., s.77.

9% Sahin, a.g.e., 5.80.
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Sekil 29. Bayrak Olugsumunda Fiyat Artig BUyUkIugunin Tahmini

Fiyatt

Bayrak olusumu

. Zaman

4.10. Flama Olugumu

Flama olusumlari, bayrak olugumlari gibi ayni karakteristik 6zel-
liklere sahip erteleme olusumlaridir. Ancak bayrak ve flamalar arasindaki
fark, flamalarda fiyat dalgalanmalarinin bayrak gibi birbirine paralel sinir giz-
gileri arasinda degil de Gggen flama gibi birbiriyle birlegen sinir cizgileri ara-
sinda olmasidir. Bayrak ve flama arasindaki diger bir fark islem miktarinin
gelisimindedir. Flamada iglem miktari bayrakta oldugundan daha hizl bir ge-
kilde azalma egilimindedir.'%

Bayrak gibi filamada genellikle ylkselen piyasada asagi egimli, al-
calan piyasada yukari egimli olmasina kargin simetrik tggen gibi paralel de

olabilir. "%

192 Bzcam, a.g.e., 5.73
' sahin, a.g.e., s.80.
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Sekil 30. Flama Olusumu

Kaynak: Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz, istanbul: Beta Yayiniari,
1992, s.82.

Flamada bayrak gibi egdilim ydnlinde kisa vadeli duraklamalar ifa-
de eder. Islem miktari olusumun baslangicinda oldukga yiksektir, olugumun
meydana gelmesi sirasinda gittikge azalir ve fiyatlarin olusumu kirmasiyla
tekrar artar. Bu olusumun meydana gelmesi sirasinda igslem miktarindaki a-
zalma bayrak olusumlarina oranla daha belirgin bir sekilde ortaya gikar.’®*

Flama olusumiari sikga rastlanan olusumiar olup geneliikle énemli,
yukselisin oldugu boga piyasasinin son safhasmda ve dugu5un hizlandigi ayi
piyasasinin ikinci sathasinda ortaya glkarlar

Bayrak ve flamalar, hem fiyatlarin yént hem de élgme formulu ba-
kimindan en guvenilir grafik érnekleri arasindadir. Bazen basarisiz olabilir,
fakat hemen hemen her zaman érnek tamamlanmadan énce bu konuda uyari

verir. Bu basgarisizliklara karsi koymak igin su noktalara dikkat etmek gerekir:

$ahm a.g.e., s.80.
% Ozcam, a.g.e., s.74.
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- Bayrak ve flamalar dik ve hizl bir yikselme veya dugme hareke-
tinden sonra meydana gelmelidir.

- Ornegdin olusumu sirasinda islem miktari fiyatlar kirilana kadar
surekli ve dikkate deder bir sekilde azalmalidir.

- Flamalarda da olusum suresi 5 gun ile 3 hafta arasindadir. Bu
nedenle fiyatlar (i¢ haftada kinimalidir. Ug haftadan fazla stren 6rnede sUphe
ile bakilmalidir.

Bayrak ve flamanin olusumu sirasinda islem miktar: azalma yerine
duzensizlik gosterirse, bu durum ertelemeden ziyade bir geri dénuUs sinyali-
dir.'%

Flamalarda, bayraklar gibi 6nemli fiyat hareketlerinin asad: yukari
yarisinda olustugundan, fiyatlarin olusumu kirdiktan sonra en az flama énce-
sindeki mesafe kadar ylkselecegi (ya da dusecegi) kabul edilir. Bununla be-
raber ylUkselen piyasada fiyatlardaki ylkselis genellikle beklenenden daha

fazla olur."™

1% Bzcam, a.g.e., s.74.
¥7 Sahin, a.g.e., s.81.
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BESINCI BOLUM

5. TEKNIK ANALiZ GOSTERGELERI

Teknik analiz gostergeleri, gegcmis fiyat ve islem miktari verilerin-
den yararlanilarak alim-satim kararlari da kullaniimak Uzere gelistirilen for-
mullerden taretilen grafiklerdir. Ahm-satim kararlari da kullanilan ¢ok sayida
teknik analiz gostergesi vardir. Bu galismada bunlardan sadece birka¢ agik-
lanacaktir.

5.1. Stokastik Gostergesi

Stokastik gostergesi, daha ¢ok kisa vadeli fiyat hareketlerinin taki-
binde kullaniimakia birlikte, orta vadeli fiyat hareketlerde de verimli olarak
kullaniimaktadir.'® Yatay ilerleyen pazarlarda zamanlama dogrulugu oldukga
ylUksektir.'%°

Stokastik gdstergesi, eger fiyatlar yUkseliste ise, kapanis fiyatinin
secilen dénem iginde gercgeklesen en yuksek fiyatina yakin, eger fiyatlar di-
suste ise bu dénem igindeki en dlsik fiyata yakin kapanacag! varsayilmakta
ve alim-satim kararlari bu varsayima dayandiriimaktadir.?®

Bagka bir bakis agisiyla bu varsayim, kapanis fiyatinin belirlenen
zaman dénemindeki en yuksek fiyata yakin gerceklesmesinin, fiyat yukselisi-
nin, en dusudk fiyata yakin gergeklesmesinin ise fiyat dustusunun habercisi ol-
dugu anlamina gelir. >
Buradan hareketle stokastik gdstergesi, bir hisse senedinin (veya

endeksin) kapanis fiyatinin belirli bir zaman periyodu igersindeki en ylUksek

'% sahin, a.g.e., s.172.

'® Sar, Borsada Teknik Analiz, 5.227.

20 Erding, Borsada Teknik Analiz Ei Kitabs, 5.178.
21 sahin, a.g.e., 5.171.



ile en disdk fiyat araliindaki yerini belirlemeyi amaglar. Ornegin; zaman pe-
riyodu olarak 5 ginG alalim. Eger ginin kapanis fiyati, son 5 gun igerisindeki
en yuksek fiyata daha yakinsa fiyatlarin yUkselecegi yine son 5 gun igerisin-
deki islem gérdugu en dusuk fiyata daha yakinsa fiyatlarin dusecegdi yorumu
yapilir. Ayn: sekilde, kapanis fiyati en yiksek fiyata ne kadar yakinsa fiyatlar-
daki yukselme egiliminin o kadar fazla oldugunu (yani piyasanin sagiamligini)
kapanis fiyati en dlsik fiyata ne kadar yakinsa fiyatiardaki diisme egiliminin
de o kadar fazla oldugunu (yani piyasanin zayifligini) gésterir.?%

Gostergeyi olusturan dustnceleri séyle siralayabiliriz.?*

- Hisse senedi piyasasi yukselmekte iken, kapanis fiyati, gun i-
cinde taranan fiyatlarin en Ustine yakin olugur.

- Piyasaya doymaya basladiginda, saticilarin da artmaya bas-
lamasi ile kapanis fiyati, gin icindeki en ylksek degerden daha asagilarda
olusur.

- Piyasa dususte iken, kapanis fiyati, gun icinde taranan fiyatla-
rin en dustgine yakin olusur.

Stokastik O (sifir) ile 100 arasinda donen iki gésterge ile ¢izilir. De-
gerler yUzde degisimi ifade eder. Diger gostergeler gibi, stokastik icinde ter-
cih edilmesi gereken bir dénem vardir.?** Zaman periyodu analizi yapilan egi-
lime gore degisiklik gosterir. Genellikle kisa ve orta vadeli fiyat hareketleri igin
3-20 gunlik periyodlar kullanilir. Ornedin bir hisse senedine ait 5 gunluk
stokastigi hesaplamak i¢in énce son 5 giin icerisinde gordugl en ylksek fi-
yati ile bu dénemdeki en dusuk fiyati (en dusuk fiyatlarin en dustgu) tespit e-
dilir, daha sonra kapanis fiyatinin bu fiyat araliginda nerede kaldigi bulu-
nur.?®

Stokastik gdstergesi, yavaslatimis %K ve %D egrileri olarak ad-
landirilan iki ayr1 egriden olusmaktadir. Yatinmeci, kararlarini bu iki egrinin
kargilastiriimasina dayandirmaktadir. Bu karsilastirmay) yapmak icin énce-
likle %K egrisinin hesaplanmas! gerekmektedir. Formuls sudur.?®

%2 5ahin, a.g.e., ss.171-172.

%3 Mergen, a.g.e., 5.139.

2% sari, Borsada Teknik Analiz, .227.

%5 sahin, a.g.e., s.172.

2% Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, 5.178.
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Belirienen donem icindeki son - Belirlenen dénem icindeki en
_giine ait kapanis fiyati diisiik fiyat

%K = . N . . . .« . . x 100
Belirlenen doénem icindeki en - Belirlenen donem icindeki en
yiiksek fiyat diisiik fiyat

Denklem: 1

Hesaplanan %K dénemi, gostergenin yalin halidir. Bu haliyle ¢cok
hareketli oldugundan ortalamasi alinarak “Yavaglatilmis %K Dénemi” elde e-
dilir. Yavaglatiimis %K dénemi gdsterge ekseninde, siyah, kalin ya da eksik-
siz bir ¢izgi olarak gésterilmektedir. %’

%K’nin bulunmasi ve ne anlama geldidi bir 6rnekle sdyle ifade e-
dilebilir; 10 giin olarak belirlenen zaman diliminde secilen hisse senedinde
veya egilimde en dlgUk otuzsekiz TL olarak gergeklesmis olsun, son kapanis
fiyati da kirkbir TL olsun. Bu durumda;

%K= (41-38)/(46-38)= 0.375 olarak gereklesmistir. 10 gunlik za-
man dilimi igindeki en yUksek fiyatla en disuk fiyat arasindaki fark %100 ola-
rak kabul edilirse, son giunkl kapanis fiyatinin bu araligin %37.5 olarak ger-
ceklestigini ifade eder.

Yavaslatiimis %K ile beraber goésterilecek diger dogdru ise, kesik
yada ince ¢izgi ile gosterilen %D dénemidir. %D dénemi %K yavaslatma dé-
neminin bir hareketli ortalamasidir ve gésterge ile birlikte ¢izilir.>® Uc ayr
yénden hesaplandidi i¢in 5,3,3 veya 15,5,3 gibi ¢ ayri degere ihtiya¢ vardir.
ik deger segilecek gun sayisini (%K dénemi) verir. ikinci deder ortalamay!
(%K yavasglatma dénemi) ve Ug¢Uncl degerde ortalamanin ortalamasini (%D
dénemi) verir. %D ¢izgisini olusturulacak ortalama sayisi, %K yavasiatma
dénemindeki ortalama sayisina esit veya az olmalidir.?*®® %D déneminin for-

mult sudur.?'

X gun icindeki
hareketli ortalama

%D = X yavaslatiimis %K)

Denklem: 2

27 sari, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, s.36.

%8 Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, 5.179.
?® sari, Borsada Teknik Analiz, 5.227.
29 Erding, a.g.e., s.179.
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Stokastik gdstergesinin, yatirim kararlarinda yorumlanmasi su se-
kilde olur:

- Indikatér Uzerine alt ve Ust bolgelerde iki paralel gizgi vardir (0
sifir ve 100). Bu sinirlar asin alim ve asin satim bdlgelerini temsil eder.
Gostergenin Gst bélgede ylzde 80 seviyesini gegmesi asiri alimin, ylzde 20
ve daha asag! inmesi ise asiri satimin oldugunu gosterir. Gerektiginde bu si-

nirlar daha asagidan ve yukaridan cizilebilir.?'!

Sekil 31. Stokastik Géstergesinin Alim-Satim Kararlarinda Kullaniimasi

Stokastik Géstergesi
%K | Sat Sat
. /\\ \//\
R )
20 /
v ~ Zaman

Burada belirtilmesi gereken bir nokta da, hisse senetlerini kendi 6-
zelliklerine gbre secilen zaman periyodunun degistirilebilecegi, alim-satimda
en c¢ok kullanilan 20-80 seviyelerinin de degistirilebilmesidir. Yatirimci hisse
senedinin gecmis hareketlerine bakarak daha uygun seviyeler belirleyebilir.

- Iki ¢izgi ile gizilen stokastik, Ust bélgelerde birbirini kesip asagi
déndugl nokta sat isaretidir.2'? Baska bir deyisle %K'nin %D cizgisini yukari-
dan kirmasi yani %D’nin altina diismesi sat sinyali verir.?"?

Iki gésterge asagidan yukar dogru dénerken de birbirini keserler.

Bu nokta al noktasidir?™ Yani %K cizgisinin %D cizgisini kirmasi, %K,

21" sar, Borsada Teknik Analiz, 5.230.
%2 san), a.g.e., 5.230.

13 5ahin, a.g.e., 5.173.

24 san, a.g.e., 5.230.
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%D’nin altindayken daha ylksek bir seviyeye ¢ikmasi al sinyali olarak kabul

edilir.?"®

Sekil 32. Stokastik Gostergesinin Alim-Satim Kararlarinda Kullaniimasi

{a) (b}

v

- Gosterge grafigi ile fiyat grafiginin karilastiriimasi yatirim kararla-
rinda kullanilan diger bir yéntemdir.'® Géstergenin tepe ve dip noktalari da
gelecek igin bilgi verir. Fiyat grafiginde kugik tepeler hep daha yukariya ¢ik-
tig1 halde, gosterge bir 6nceki tepeyi asamiyorsa, yikseligin yakinda bitecegi
kabul edilir. Ayni durum dip noktalar icin de gegerlidir. Géstergenin fiyat gra-
figine uyum saglamamasi, fiyatin gitmekte oldugu yénden dénecegini ifade
eder. Fiyat asagi giderken gdstergenin yukari dénmesi dustsun sona er-
mekte oldugunu ve muhtemelen bir ylkselisin baslayacagi ihtimalini artirir.
Dénusg deg@erlendirmelerinde, stokastikte olusan géruntu, fiyat grafigindeki go-
rintiden 6nce gelir.?"”

Stokastigin asadi ya da yukar ilerlerken aniden yoninin degis-

mesi (%5-10) fiyatlarin yéninan degisecegdini sinyal verir.?’8

Stokastik genellikle kisa vadeli gdsterge oldugu icin, fiyatin hizh
hareket dénemlerinde bu kural gecerli degildir. Tepe ve diplerde egilim gizgile-
ri kullanilarak gergek yén daha kolay tespit edilebilir. Stokastikte spekulasyon
sUresi kisa oldugu i¢in ¢ok seri davranmayi gerektirir.Her sinyalin mutlaka kéar

getirmeyecegi, hatal sinyallerle de karsilagilabilecegi unutulmamalidir.2'®

5 sahin, a.g.e., 5.173.
® sar, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, s.39.
"7 sari, Borsada Teknik Analiz, s.230.
#8 sahin, a.g.e., s.175.
29 san, a.g.e., 5.230.
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Sekil 33. Stokastik Gostergesi ile Fiyat Grafigi Arasindaki Ayriliklarin Tespiti

Stk.géstergesi

%K 4 Algalan Trend
80 /Z\ "“-..".. . //
T . Stokastik géstergesi
. o
20 \
Zaman
Fiyat*
----------------- .\ Yukselen Trend
Fiyat grafigi
_, Zaman

Gercegie daha yakin al sinyalleri, iki gostergenin birbirini kesmesi

ve birlikte 20 seviyesini yukan dogru gegmesiyle olugur. Sat sinyali de gos-

tergelerin 80'nin Uzerinde birbirini kesmeleri ve eksenin altina dogru inmeleri

ile kesinlesir. Yukselen fiyat artigi donemlerinde fiyattaki kugtk bir gerileme,

gdstergenin birbirini kesmesine yeter. Yikselis tekrar devam etmeye basla-

diginda, agin bolgede gostergeler yeniden yukars donerek al sinyali verirler.

Fiyatin icinde bulundugu dénem grafik ve diger gostergelerin yardimi ile ta-

nimiandiktan sonra, zaman stiresi belirlenir. Bu ayarlamada %D dénemi, yani
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stokastik gdstergesinin 3 gunlik hareketli ortalamasi degistirimemelidir. EGer

gun sayis1 20'i asarsa, ortalamanin gin sayisi da 5’e kadar artirilabilir. 22

5.2, Hareketli Ortalamalar

Teknik analizcilerin glvenle ve yaygin bir sekilde kullandi§i analiz

araclardan biri de hareketli ortalamalardir.?”

Hisse senetleri fiyatlari zaman iginde surekli dalgalanmalar géste-
rir. Fiyatlardaki bu dalgalanmalar bazen ¢ok kisa zaman dilimleri (gin;saat)
icersinde meydana geldiginden fiyatlarin egilimini belirlemek gliclesmektedir.
Hareketli ortalamalarin amaci fiyatlardaki séz konusu asiri dalgalanmalari
istatistiksel yontemlerle duzeltip fiyatlarin egilimini daha net sekilde goéster-
mektedir.%?

Hareketli ortalamalar gunltk orta fiyatlardan farkh olarak streklilik
gosterirler. Bunun igin gegmis gunlerdeki ﬁyatlvardan yararlanilir. Ortalamaya
esas alinacak fiyat, kapanis fiyati olabilecegi gibi, her gindn en ylksek veya
en dusuk degeri de olabilir.??

Gunluk veya haftalik fiyatlarin belli dénemler icin toplanarak orta-
lamalarinin alinmasi ile elde edilen hareketli ortalamalar fiyat grafikleri Uzeri-
ne cizilerek fiyat grafikleri ile birlikte dederlendirilir. Hareketli ortalama deger-
lerin Uzerinde seyreden fiyat grafigi hisse senedinin ylkselis egiliminde oldu-
gunu anlatir. Hareketli ortalamanin yonu asagi dogru ve hisse senedinin fiyat

da ortalamanin altinda ise o hisse senedinin fiyati da ortalamanin altinda ise
o hisse senedi algalan egilimdedir.?*

Bir hareketli ortalamay: bir cesit egri egilim cizgisi olarak da goér-
menin faydas) olabilir. Bir yukar egilimde gelen satislar icin destek ve bir a-
sagd! egilimde ortaya c¢ikan yUkselmeler icinde direng olusturmasi agisindan,
bir hareketli ortalama, bir egilim cizgisiyle ayni gérevi gérur. Egilimde bir geri
dénus gosterdiklerinden, hareketli ortalama kinimalarimn anlam: genelliklie

2 sar), Borsada Teknik Analiz, 5.230.

22! sahin, a.g.e., 5.127.

22 sahin, a.g.e., 5.127.

23 gar, a.g.e., s.160.

224 yysuf San, Borsada Sistem!i Teknik Analiz, 3.b., Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim,
1998, s.221.
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egilim cizgilerinin anlamiyla ayrudir. Hareketli ortalamanin egilim gizgisinden
iyi olan tarafi birden fazla hareketli ortalamay: birlestirerek ilave sinyaller ala-
bilme ézelligidir.

Ortalamanin aldigi egim hisse senedinde yasanan egilimin glcu
hakkinda fikir verir. Dik agl ile yUkselen ortalama, hisse senedinin kuvvetli bir
egilim yasadigin isaret eder. Daha az bir egimle yUkselen hisse senedinde
yasanan egilim daha yumusaktir. “Hangi hisse senedi?” sorusu i¢in de hare-
ketli ortalamalar yardimcidir. Ornegin, uzun vadeli yukselis egiliminin baginda
olan iki hisse senedi arasinda ortalamanin daha dik aci ile yUkseldidi hisse
senedinde muhtemel kazang daha faziadir. Ya da kazang daha kisa sirede
gerceklesecektir. 2

Hareketli ortalamalarda giin sayisi, izlenecek egilimi saptar.??’ 5-
15 gunler arasindaki hareketli ortalamalar ¢ok kisa vadeli kabul edilirler. Bu
ortalamalar ¢cok hareketlidir ve ani fiyat hareketlerinde ¢ogu kez yaniltici sin-
yaller verirler. 16-30 gline kadar olan hareketli ortalamalar, kisa vadeli olarak
kullanilirlar. Kisa vadedeki fiyat ydnunu gésterirler. 31-50 gun arasindaki ha-
reketli ortalamalar, kuglk orta vadeli hareketleri yansitirlar. Orta vadenin alt
basamagindadirlar. 51-100 gune kadar olan hareketli ortalamalar, orta vadeli
egilimlerin belirlenmesinde kullanilir ve uzun orta vadeli sayilirlar. Secilecek
gun sayisi 100’e yaklastikga ortalamanin hareketi azalir, daha diz ¢izgi hali-
ne gelir. Ortalama genellikle orta ve uzun vadeli egilimlerin izlenmesinde
kullanthr. Uzun vadeli hareketli ortalamalarin kirilmasi, kisa vadeli olanlara o-
ranla daha givenli olur. 100-300 gin arasindaki hareketli ortalamalar uzun
vadeli olarak kabul edilirler. Uzun sureli fiyat hareketlerinin ortalama fiyatini
yansittigi igin, dénsleri ¢cok yavastir. Kisa sureli hareketierden etkilenerek
yonlerini degistirmezler. Uzun vadeli egilimlerin belirlenmesinde kullanilirlar.
Hareketli ortalamalarin kullaniminda yukaridaki gin sayilari genel kabul gé-
ren ayrimlardir. Bu ayrimin yani sira, hisse senedinin karakteri de ortalama
icin kullanilacak gin sayisinda belirleyici rol oynar. Hisse senedi fiyatlarinin

ani hareketi azaldikga, daha kisa sureli ortalamalar kullanilabilir. Ani inis ve

2 John Murphy, Gorsel Yatinmei, cev. Ali Persembe, istanbul: Scala Yayincilik, 1998,

88.
ari, Borsada Sistemli Teknik Analiz, s.221.
27 sar, a.g.e., 5.221.
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cikiglar gésteren bir hisse senedinin fiyat grafigi Uzerinde kullanilacak ortala-
manin, gun sayisi artirilarak hatalar azaltilabilir. Ortalamaya esas olan za-
man dilimi kisaldikg¢a, ortalamanin hareketliligi artar. Ortalamanin fiyat grafigi
ile kesismesi siklasir. Gln sayisi artikga ortalama agirlasir ve sinyaller gecikir
fakat gtivenilirlikleri artar.?%®

Hareketli ortalamalar hisse senedinde yasanan egilimi izler. Bu
nedenle hisse senedinde belirli bir edilim yasanirken alim ve satim zamanla-
masinda ¢ok kullanighdirlar. Hisse senedinin fiyati hareketli ortalamanin tze-
rine ¢iktiginda ylkselen egilimin isaretieri gelir. Orta vadeli yatirim yapmak
isteyenler bu isaretle alim yaparlar. Hisse senedinin fiyati hareketli ortalama-
nin Gzerinde kaldigi ve hareketli ortalama ylUkseldigi strece satis yapilmaz.
Hisse senedi daha yukseklere ¢ikma potansiyelini strdlrtr. Hisse senedinin
fiyati gerileyerek ortalamanin altina inerse egilim degisikiiginin isaretleri gelir.
Orta vadede satis sinyalidir.?°

Hareketli ortalamalar her hisse senedinin kendi fiyatindan yapilir.
Baz hisse senetlerinde 20 gunitk hareketli ortalama uyum saglarken, bazila-
rinda 25 gunluk ortalama, hisse senedinin hareketine daha iyi uyum saglar.
Haftalik grafiklere hareketli ortalama uygulanirken kullanilan gin sayisinin
haftay temsil ettigi unutulmamalidir 2

Hareketli ortalamalar hesaplanis yéntemlerine goére Uge ayrilirlar;

Basit, agirlikli ve Usli hareketli ortalama.®!

- Basit Hareketli Ortalama

Basit hareketli ortalama, belirli bir zaman periyodunda hisse sene-

dinin kapanis fiyatiarinin hareketli ortalamasi olup,??

secilen zaman dilimi i-
cindeki bitin de@erler ortalama icinde ayni éneme sahiptir. Ornegin, 100
gunlik ortalamanin elde edilmesi icin, geriye dogru 100 gunun kapanislart

toplanarak 100’e bélunar. Ortalama iginde buglnle, 100 gun éncenin fiyatiar,

22 sari, Borsada Teknik Analiz, s.170.
%2 gan, Borsada Sistemli Teknik Analiz, s.222.
% san, a.g.e., 5.223.
#1 5ahin, a.g.e., 5.127.
32 &zgam, a.g.e., 5.99.
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ayni degerde kabul edilirler. 100 gin énce fiyat Uzerinde etkili olan kisa va-

deli faktérler bugin etkisini kaybetmis olacag igin, basit hareketli ortalama en

iyi yontem degildir. 2

- Agirlikli Hareketli Ortalama

Agirhikli hareketli ortalama, yeni fiyat verilerine daha fazla, geg-
misteki fiyat verilerine daha az agirlik verir. Bu ylzden, agirlikh ortalama, ba-
sit ortalamadan daha hassastir ve fiyat egilimini daha yakindan takip etmeye
egilimlidir.>>* Basit hareketli ortalama icinde ilk ginle son gunun agiriiklari
aynidir. Bu eksikligin asilmasi i¢in, hesaplamada bugtinden baslayarak geri-
ye dogru azalan agirliklar kullanilir. Verilecek agirlik ortalamanin gin sayisi
olarak kabul edilir. Buglnun kapanisi kullanilacak ortalamanin gin sayist ile
carpilir. DUF\kU 'kapan|§, gln sayisindan bir gun eksiltilerek carpilir. Béylece
geriye dogru azalan agiriik ilk glne gelindiginde 1 olur. Bltin degerler top-
landiktan sonra carpimda kullanilan giin sayilari toplanarak bolinar.

Agirlikh ortalama ile hesaplanan son gunlerin ortalamalarinin son
gunlerin kapans fiyatlarina daha yakin oldugu goralar.2%

- Uslt Hareketli Ortalama

Agirlikl hareketli ortalama egilim dénaslerini, basit ortalamaya o-
ranla daha erken gésterir. Ancak agirlikli hareketli ortalamanin ilk gunleri asi-
r ihmal ettigi dastncesi de mevcuttur. Bunun Uzerine hesaplamasi da daha
kolay olan Uslu hareketli ortalama gelistirilmistir. Uslu hareketli ortalama, son
gunleri daha fazla 6n plana c¢ikarirken ortalamanin ilk gunlerini de ihmal et-
mez.%%

Uslu hareketli ortalamanin hesaplanmasini bir érnekle agiklar-

sak:*® 10 gunlik Uslu hareketli ortalamay! hesaplamak istersek, énce10 gun-

3 sari, Borsada Teknik Analiz, s.160.
24 Murphy, a.g.e., 5.88.

2 san, a.g.e., 5.162.

2% sahin, a.g.e., 5.131.

*7 sar, a.g.e., 5.164.

28 sahin, a.g.e., 55.132-134.
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Itk basit ortalama hesaplanir. Bu basit ortalama onuncu guntin Gsla ortalama
olarak kabul edilir ve Uslt hareketli ortalamayi hesaplamak igin baslangic
noktas) olarak alinir.

Bundan sonra her glnin Gsla ortalamasini bulmak icin su hesap-
lamalar yapilir; Gunun kapanis fiyatindan bir énceki gunun Uslt hareketli or-
talamas ¢ikarilir. Aradaki fark (- veya +) uslu ortalama katsayisi ile ¢arpilir.
Bulunan sayi bir énceki gunun Uslu hareketli ortalamasina eklenerek (sayi —
ise ¢ikartilarak) o gntn Uslu hareketli ortalamasi bulunur. Bu hesaplamalar
her yeni gun igin tekrarlanir. Bunu séyle formule edebiliriz;

Ou={(ab) xk } +b

Denklem: 3

Ou= Gunun (periyodun) Usli hareketli ortalamasi

a= Gunin kapanisi

b= Dunun (bir 6nceki periyodun) tslu hareketli ortalamasi
k= UslU hareketli ortalama katsayisi

Usli hareketli ortalama katsayisi, secilen hareketli ortalama sure-
sine (10 gunidk, 30 gunluk v.s.) bagh olarak degisir. Bu katsay) “2” sayisinin
secilen hareketli ortalama suresiyle 1 sayisinin toplamina bélinmesiyle elde

edilir.
_ 2
(n+1)
Denklem: 4

k= Uslu hareketli ortalama katsayis!

n= Secilen hareketli ortalama periyodu (6rn, 10 glin vs.)

Yukarida agiklanan ¢ hareketli ortalamayi ayni sekil Gzerinde
birarada gosterelim.
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Grafik 2. Basit, Agirhikli, Usli Hareketli Ortalama Egrilerinin-
Birarada Goésterilmesi
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Kaynak: Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz, Istanbul: Beta Yayinlari,
1992, s.135.

Basit hareketli ortalamada butun fiyatlarin ortalamaya esit agirlig
oldugundan fiyatlarin hareketli ortalamayi kirmasi hareketli ortalamanin yo6-
nunan degismeye baslamasindan ¢ok daha 6énce olur. Ornegdin, son zaman-
lardaki fiyat hareketleri egilimin ters yénine dogru olsa da fiyatlarin egilimin-
deki bu degdisimin (fiyatlarin ortalamaya etkisi ayni oldugundan) hareketli or-
talama egrisine yansimasi zaman alacaktir. Dolayisiyla ortalamanin yéninin
degismesi, fiyatlarin ortalamay: kirmasindan uzun bir sire sonra gerceklese-
cektir. Oysa bodyle durumlarda son gunierin fiyatiarina daha fazla agirlik ve-
ren agirlikli ve Ustl hareketli ortalamalarda, hareketli ortalamanin yénunin
degismeye baglamas daha kisa slrede gerceklesecek dolayisiyla egilim de-
gisimi sinyali fiyatlarin ortalamayi kirmadan daha 6nce, ayrica ortalamanin
yénunun degismeye baglamasiyla daha erkenden algilanmis olabilecektir. >
Bu nedenledir ki, hangi hareketli ortalamanin secilmesi gerektigi, kullanicinin

29 sahin, a.g.e., 55.136-137.
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ve hisse senedinin aliskanliklarina bagh olarak degisebilir. Sik sik kisa fakat
sert tepe ve dipler yapan hisse senedi grafiginde, Uslu ve agiriikh. ortalama
kullanilacak olursa hatali sinyal sayisi azalacaktir. Kisa hareketleri fazla olan
hisselerde, basit hareketli ortalamanin tercih ediimesi daha yararl olur. Kisa
sureli hareketleri daha yumusak olan hisselerde ortalamanin fiyat grafigine
daha yakin ge¢mesi, uyarinin daha erken olmasini saglayacaktir. Eski usta-
larin kullandigi bir teknik, Gg¢ ayr1 zaman dilimini yansitan hareketli ortalama-
larin birlikte izlenmeleridir. Ornegin 4 ginlik gok kisa hareketli ortalamanin 9
gunltk ortalamayi kesmesi uyari, iki ortalamanin birlikte daha uzun olan 18
gunluk hareketli ortalamay: kesmesi, dénusun teyidi olarak kabul edilir. Yuka-
r1 dogru bir harekette, kisa ortalama igeride uzun ortalama da en disarida o-
larak yUkselirier. D6nls aninda énce kisa ortalama ortadaki ortalamay keser,
daha sonra uzun ortalamayi da keserek asagi dénis gosterir. 9 gunlik orta-
lamanin da uzun ortalamay keserek asagd) dénmesi ile egilim dénlUsu onay-
lanmis sayilir.?®

Yukselen eglimde, hareketli ortalama fiyat grafiginin altinda seyre-
der. Algcalan egilimde ise hareketli ortalama fiyat grafiginin Gzerindedir. Fiyat
asagidan yukariya dogru dénerken, hareketli ortalamayi da keser. Bu kesis-
me noktasi al uyarisini olusturur. Al sinyalinin kesinlesmesi icin fiyatin orta-
lama Uzerine ylzde bes kadar gikmast veya ¢ gun sire ile kapanisin orta-
lama Uzerinde kalmasi beklenir. Kosullar yerine geldiginde al uyarisi, al sin-
yaline dénustr. Ortalama fiyat grafigi altina gecmistir. Fiyat ortalama Gzeride
kaldig1 surece satis yapiimaz. Belirlenen vadede muhtemel yikselis tamam-
landiginda, fiyat gerileyerek hareketli ortalamay: asagiya dogru kirar. Bu
noktada satig uyarisi gelir. Ancak bazi hallerde yUkselen fiyat, kisa bir di-
zeltme ile hareketli ortalamayi yaralayip, daha sonra yikselisine devam ede-
bilir. Yukselisih sona erdiginde emin olmak igin, fiyatin yizde bes kadar orta-
lamanin altina inmesi beklenir. Kapanis fiyati yuzde bes kadar ortalamanin
altina gerilemeyip ¢ gun sure ile ortalamanin altinda kalmast da sat sinyali
olarak yorumlanir. Hareketli ortalamalar yardimiyla en tepede satip, en dipte

almak mamkun degildir. Cunkd al sinyali kesinlestiginde fiyat, dip noktadan

20 sari, Borsada Teknik Analiz, s.174.
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hayli yiikselmis olur. Tepe donuslerinde de fiyat ortalamaya kadar gerilemesi:
satisi geciktirir. Ancak bir ytkselisin ve diststn kesinlegtigi gortltp risk a-
zaltilabilir.2¥
Yatay geligsen egilimlerde, hareketli ortalamalardan yararlanmak
daha gugcttr. Fiyat bir dalganin tepesinden asagi dogru inerken ortalama ile
karsilasir. Ortalama hen(iz yeni yéne uyum saglayamadan fiyat dipten déne-
rek yikselmeye basladidinda, yine ortalama ile karsilasilir. Kisa vadeli inig ve
cikislan yakalamak amaciyla glin sayisi hisse senedinin fiyat hareketlerine
uydurulur. Ortalamada kullanilan gun sayisi kisaltilarak, dénagler daha erken
yakalanmaya ¢alisir. Teknik analizde yalnizca hareketli ortalamalara bakila-
rak al-sat kararlari vermek dogru degildir. Ozellikle kisa vadeli kararlarda ya-
niltici olabilir. Ortalamalar, daha cok egilimlerin tespitinde kullanilir. 2*
Hareketli ortalamalarin haftalik grafiklerde uygulanmalari daha ba-
saril sonuglar verir. Orta ve uzun egilimlerin déntsleri daha kesindir. Hafta i-
cindeki kisa dalgalanmalardan arindirilan haftalik grafiklerde hatali sinyal sa-
yisi azalir. Gun sayilari (hafta sayilar) daha kisa tutulur. Cunkd alinacak

herguin bir haftay! temsil eder.?*®

Hareketli ortalamalarin olusumiar iginde yorumu da ¢nemlidir. O-
zellikle yukselen kama olusumlar! olugurken, fiyatin gelecekteki yonunu tayin
etmek oldukga guctlir ve deneyim gerektirir. Yikselen bir kama olusumunda
fiyatin daha da yUkselecegi varsayilarak yapilan alimlar, en gok zararlarin o-
tustugu yérlerdir. Alttan gelen cizginin kirnima noktasi ¢ok énemlidir ve egilim
dénustna kesinlestirir. Hareketli ortalamanin kiriligi da gogu kez bu bélgeye
rastlar. Olusumdan alinan bilgi hareketli ortalama tarafindan onaylandi§) icin
hemen satis yapiimalidir. Algalan kama olusumu ise bu durumun tam tersi-

dir.2*

241 sari, Borsada Teknik Analiz, 5.170.
22 5ar), a.g.e., s5.170-171.

23 san), a.g.e., s.174.

2% sar, a.g.e., 5.174.
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5.3. Hareketli Ortalama Bandi (Bollinger Bandi)

Amerikali John Bollinger'in gelistirdigi bir tekniktir. Genel olarak
islem araligi veya igslem kanali olarak kullanilir. Bollinger bandi, bir hareketli
ortalamaya belirli bir standart sapma 6lgustnde ¢izilen ve alt ve Ust ¢izgiler-
den olusan bir araliktir. 2*

islem bandinda, esas olacak hareketli ortalama gunin en yuksek,
en dustk ve kapanis fiyatinin toplanarak tge bélinmesiyle elde edilen de-
gerden (orta fiyattan) hazirlanir. Bu yéntem gun igindeki dagilimi da hareketli
ortalamaya yansitir. Béylece hareketli ortalama hergin icin hesaplanan orta
fiyatla hazirlanir. Islem band icin tavsiye edilen hareketli ortalama 20 veya
21 gunluktir. Hesaplama su sekilde yapilir; Eger 20 gin icin hesaplama ya-
pilacak ise, yukarida bahsedilen orta fiyatlardan gegen ortalama cizilir, sonra
bunun standart sapmas! alinir ve bu standart sapma belli bir katsay: ile ¢ar-
pilarak alt ve Ustten gegen band cizgileri olusturulur.?® Sonug olarak
Bollinger bandlari, standart sapmaya dayandigindan fiyatlardaki oynaklik art-
tikca serit genisleyecek, oynaklik azaldikca da daralacaktir.®

Bagka bir ifadeyle, fiyatlarin hareketliligi ile daralma ve agiima 6-
zelligi tasir. Fiyatin oynama alani daraldikga islem bandinin ytksekligi azalir.
Fiyatin asagdi yukari yuksek oynamalar yaptigt dénemlerde bandin genisligi
artar. Kisa vadede yon degisikligi cogunlukla kanalin daralmasindan sonra

ortaya gikar.?*®

Bollinger bandlari genellikle yatay gelisen egilimlerde kisa vadeli
islem yapmak icin kullanilirlar.?*® Fiyatiarin Bollinger bandinin disina ¢ikmasi
fiyatlanin kinima dogrultusunda egilimin devamini igaret eder. Yikselis egili-
minde fiyatlarin,bandin disina cikip tepe yaptiktan sonra seridin igine dénme-
si ve ikinci ylkseliste tepenin seridin icinde kalmasi egilimin dusus egilimine

girdigini isaret eder. Benzer sekilde,diists egiliminde fiyatlarin seridin disina

24 sari, Borsada Teknik Analiz, 5.176.
2% sar, a.g.e., s.176.

7 sahin, a.g.e., 5.152.

% san, a.g.e., s.176.

9 gan, a.g.e., s.176.
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¢ikip dip yaptiktan sonra bandin icine dénmesi ikinci bir dustste dibi bandin
icinde yapmasi,yani bandin disina gikmadan ylkselise gegcmesi egilim degi-
simini,yani diiss egiliminin bitip yukselis egilimi baslangicini sinyal verir.2°

5.4. MACD Gaéstergesi

MACD terimi, Hareketli Ortalama Yakinlagsma Uzaklasma (Moving
Average Convergence Divergence) sdzcuklerinin bas harflerinden olugmak-
tadir ve adindan da anlagilacagi gibi géstergenin temeli’hareketli ortalama’ya
dayanmaktadir.

MACD géstergesi, iki ayr hareketli ortalamanin iligkisine bagl ola-
rak yatinmcilara alim-satim kararlar sunar. Bu hareketli ortalamalarin ilki u-
zun vadeli olup, yirmi altt gunlik Usla hareketli ortalama, ikincisi ise oniki
gunluk kisa vadeli Gslt hareketli ortalamadan uzun vadeli Usli hareketli orta-
lamanin ¢ikariimasiyla bulunur.®"

12 gunldk Gslt hareketli 26 gunluk Usld hareketli
MACD = -
ortalamasi ortalama

Denklem: 5

Gerald Appel tarafindan geligtiriien MACD’'nin digerlerinden farki
diger ¢oklu hareketli ortalama yéntemlerinde al veya sat sinyalleri ikili hare-
ketli ortalamadan birinin digerini (kisa vadeli olanin uzun vadeli olani) kesme-
siyle verilirken, MACD metodunda, bu iki hareketli ortalama arasidaki farkin
kuclimeye baglamasiyla veriliyor olmasidir. Bu agidan bakildiginda
MACD’nin temelde bir hareketli ortalama gdstergesi gibi calistigi gérilmekte-
dir. %2

MACD gdstergesi, iki ortalamanin matematiksel farkini yansittigi i-
¢in iki ortalama da ayni dedere sahip oldugu zamanlarda gésterge sifir olur.
Bu nedenle de gésterge grafiginde sifir seviyesinden yatay bir ¢izgi gegmek-
tedir. Uzun vadeli hareketii ortalama, kisa vadeli hareketli ortalamadan daha

20 gahin, a.g.e., 55.152-153
' Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, 5.110.
22 gahin, a.g.e., s.147.
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buyuk oldugunda, gésterge bu sifir seviyesinin altinda yani negatif olarak
seyrederken bunun tam tersi durumda pozitif alanda seyreder. Gostergenin
pozitif alanda olusu, fiyat artist ihtimalinin artmas anlamina gelmektedir®>

Pratikte MACD, daha belirgin al ve sat sinyalleri olusturma ama-
ctyla Gginch bir hareketli ortalama ile birlikte sikga kullanilir. MACD'nin hare-
ketli ortalamayi asagdi dogru kirmasi sat, yukari dogru kirmasi al sinyali olarak
yorumlanir. Sinyalleri daha belirgin hale getirmek (zere segilen bu Gglnci
hareketli ortalamanin suresi genellikle daha kisa sureli hareketli ortalamanin
3/4'0 uzunlugundadir. Ornegin kisa-orta vadeli fiyat hareketlerinin analizi igin
secilen 12 ve 26 glnltk Gslt hareketli ortalama farki (MACD) igin, 9 gunlik
Usla hareketli ortalama olusturmak amaciyla kullanilir. Burada al sinyaller
MACD’nin 9 gunlik hareketli ortalamayi yukari, sat sinyalleri ise asagi dogru
kirmasiyla verilir.?** Orta vadeli alim-satim yapanlarin, bu sinyallerle birlikte
dikkat etmesi gereken birkag nokta daha vardir. %

MACD c¢izgisinin sinyal ¢izgisini asagidan yukariya dogru kesmesi
al, yukaridan asagiya dogru kesmesi ise sat sinyalidir.?*®

Gosterge asirn alim veya satim géstergesi olarak kullanildiginda
MACD eger son zamanlara goére sifir ¢izgisinin tzerinde ¢ok yiksek bir sevi-
yede bulunuyorsa asirn alimin, sifir gizgisinin ¢ok altinda bulunuyorsa asin
satimin s6zkonusu oldugu kabul edilir. Agirt alim fiyatlarin ¢ok yiksek oldugu
ve duslsun gelecegi, asiri satim ise fiyatlarin ¢ok disik oldudu ve ylkselisin
gelecegi anlamini tasimaktadir.?®’ Dolayisiyla asir alim bélgesinde bulunan
bir hisse senedi sat, asiri satim bélgesinde bulunan bir hisse senedi al sinyali
vermektedir.

MACD kullanirken dikkat edilmesi gereken bir diger nokta da gés-
terge ile fiyat grafigi arasindaki uyumdur.?® Yani MACD géstergesi ile fiyat
grafigi ayni salimimlari yapmalidir. Fiyat grafigi ylkselirken MACD bu hare-
ketlere eslik etmiyorsa fiyatin yén degistirmeden énce son hareketi olabifir.
Tepe ve diplerin bu anlamda karsilastiriimalari gerekir. iki géstergenin birlikte

23 sar, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, s.104.

24 sahin, a.g.e., 55.147-148.

2 sar, a.g.e., 5.188.

% pMergen, a.g.e., 5.163.

»7 Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, s.111.
*8 Erding, a.g.e., s.111.
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eksenin Gzerine ¢ikmalari, orta vadeli yukseligleri onaylar. Birlikte eksenin a-
lina inmeleri distsin devam edecegini gdsterir. Her sinyal basarili olmayabi-
lir. Diger gostergeler gibi, MACD'da zaman zaman hataly sinyaller Gretebilir.

Gegmis dénemdeki hareketlerin incelenerek deneyim kazaniimasi gerekir.259

Grafik 3. MACD Géstergesi
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Kaynak: Yusuf Sari, Borsada Teknik Analiz, istanbul: Scala Yayincilik, 1992,
s.189.

5.5. Momentum Gostergesi

Momentum gostergesi, ka¢ gln igin hazirlandiysa o kadar gin én-
ceki fiyatla son fiyat arasindaki degisimi gosteren bir géstergedir.?*°
Momentum kuraminin amaci, fiyatlardaki degisim hizindan hare-

ketie egilimin saglamligini ya da zayifligini tesbit etmek,bdylece egdilimin za-

29 sar, Borsada Teknik Analiz, s.188
%0 sari, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, s.61.
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yifladigi dolayisiyla olasi egilim degisiminin ortaya gikacagi ani, hentz fiyat-
larin yonti degismeden sinyal vermektedir.?’
Bu gdsterge egilimin gﬁcﬂﬁu ve hizini gésterir. Géstergenin temel
mantigi, bir tasin havaya atildiginda belli bir yUkselise ulastiginda hizinin a-
zalip en tepede durmasi ve geriye dénmesi olayina dayanir. G&stergeye gore
hisse senedi fiyatlari da buna benzer sekilde hareket etmektedir ve buglnin
fiyati ile gegmis fiyatlar karsilastiriiarak muhtemel degisimler énceden tahmin
edilebilir °2
Kisa vadeli bir géstergedir ve erken uyari gérevi yapar. Momentum
grafigine bakarak fiyatin egiliminin yavaslamakta oldugu, yukaridan asagiya
asagidan yukariya donusler dikkatli bir inceleme ile erken olarak saptanabi-
lir. 2%

Momentum géstergesi asagidaki formtl yardimi ile hazirlanir. 2%

Son giinkd kapanis fiyati 4
Momentum= x100
x gn énceki kapanis fiyati

Denklem: 6

Bulunan degerin blylUk olusu egilimin hizli gelistigini, degerin k-
¢Uk olmast ise hizin azalmakta oldugunu gdésterir. Her iki kapanis fiyatinin
ayni olmasi halinde O (Sifir) deg@eri bulunur. Nétr olan bu deger egilim denge

noktasidir.?®

Fiyat grafigi Uzerindeki baska bir eksen Uzerine ¢gizilen gdstergede
kullanicinin tercihleri ve 6zel durumuna bagli olarak degisen degerierde asin
ylkselis ve asiri dugis bolgelerini tayin eden sinirlar gizilir. Ornegin, 100 ek-
seninde hareket eden bir hisse senedinin momentum goéstergesinde Ust sinir
120, alt sinir ise 80 olmaktadir. Bu sinirlarin disi agiri alim-satim bdlgeleri-
dir®® Cok hizli ve stirekli hareketlerin oldugu dénemlerde gésterge bu sinir-

%' sahin, a.g.e., 5.153.

%2 sarn, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, s.61.

%83 sani, Borsada Teknik Analiz, s.194.

% Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabt, s.126.

%5 gar, a.g.e., 5.194.

%8 sari, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, s5.62-63.
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larin daha Ustine yUkselebilir veya daha altinda kalabilir. Bu sinirlar uyars
bslgesinin gortlmesi icin yaklasik olarak tespit edilirler. %’

Gosterge Uzerine ¢izilen 100 seviyesindeki cizgiye “orta ¢izgi
(midpoint line)” ya da “referans cizgisi” denilmektedir. Gésterge bu seviyede
ise bu, o gunun kapanis fiyatinin, belirlenen gun énceki kapanis fiyatiyla ayni
oldugunu goéstermektedir. Momentum gdéstergesinin yiukselmesi, fiyatlarin x
gun 6ncesine gére daha hizli ylikselmesi ya da daha yavas dismesi, yatay
olarak hareket etmesi, fiyat degisim oraninin x gin énceye gbre ayni oldugu-
nu, dismesi ise yikselisin azaldi§! ya da dustsun hizlandigi anlamina gel-
mektedir.?%®

Momentum kisa vadeli hareketlerin izlenmesinde kullanildigi igin,
genel olarak secilecek gun sayisi 30’un altinda alinir. 30 ginden daha uzun
sureli momentumlarda gdstergenin eksenin Uzerinde olmasi, fiyatin ylikselen
egilimde olusunu, eksenin altinda kalmasi da, algalan egilimin hikum strda-
gunu gdsterir. Kisa segilen gun sayisindaki momentum gdéstergesi ¢ok hare-
ketlidir. Fiyattaki en dlsik degisimleri dahi yansitir. Cok kisa sirelerde eksen
altina iner ve UstUne gikar. Gosterge ile birlikte hizli hareket etmeyi gerektirir.
Kisa sureli analizler icin 10,12 gunler kullamilir. Géstergenin 100 eksenini yu-
kar! dogru gecmesi, al sinyali olarak kabul edilir. %

Gosterge, eksenin altina indiginde sat sinyali olarak yorumlanir.
Momentumda yeni tepenin fiyat grafigine aykin olarak, énceki tepeden daha
asag@ida kalisi,egilimin dénus belirtisidir.Fiyat yUkselisinin stirmesine ragmen,
momentum yaptigi en ylUksek seviyeyi gegemezse, ylkselis temposunun za-
yifladigina yorumlanir. Fiyatin bir énceki kiguk dip noktanin da altina gerile-
mesi momentumda aykiri gérinlyorsa, yani momentumda son dip éncekine
oranla daha ylksekte kaliyorsa, asagidan yukar dogru dénas belirtisidir. Fi-
yat grafiginde yeni dip noktanin daha asagi inmesini momentumun onayla-
mamasi, fiyatin daha asagi inmeyecegi anlamina gelmez. Momentum yUkse-
lirken de fiyat dususleri gortlebilir. Ancak momentum asiri satis bélgesinden,

yani tabandan yulkseliyorsa, kisa vadeli dustsun tamamiandigi varsayilir. Fi-

%7 Sar, Borsada Teknik Analiz, s.194.
28 sahin, a.g.e., s.157.
29 sary, a.g.e., s.197.
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yatin daha da asag gerilemesine momentumun artik eslik etmiyor ve yukari-
da kaltyorsa diisiis hizinin sona erdigini ifade eder. Kisa surede fiyat grafigi
de momentumun yéninde gidecegi ihtimali artar.?™

Gostergenin dikey ekseni temposunu yatay ekseni de zaman
gosterir. Momentum, ne zaman sorusuna da yaklagik cevap verebilen bir
gostergesidir. En tepe ve en dip noktalar arasinda gegen sire, hisse senedi-
nin algalma ve ylkselme donemlerini gésterir. Uzun bir dénem grafigi ince-
lendiginde, bazi istisnalar olmakia birlikte hisse senedinin hareket ritmi sap-

tanabilir. 2"

Grafik 4. Momentum Gdéstergesi
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Kaynak: Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz, istanbul: Beta Yayinlari,
1992, s.161.

70 gar, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, 5.197.
21 gari, Borsada Teknik Analiz, 5.197.
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5.6. William’s %R Gostergesi

William’'s %R gostergesi, kisa vadeli bir géstergedir ve agiri alim
ve satim bélgelerinin tespitinde kullaniimaktadir. Yéntem Larry William'’s ta-
rafindan geligtiriimis olup, bir dénem igindeki en alt ve en Ust seviyenin degi-
simini yluzde olarak verir. Stokastik gostergesi ile bircok benzerlikler goster-
mektedir. Adeta stokastik géstergenin ters gevriimis seklidir.%’?

%R, Ingilizce “Range” kelimesinin bas harfinden gelmektedir.
William’'s %R, -100 ile O (sifir) arasindaki bir skalada hareket etmekte olan bir
erken uyar gostergesidir. Gosterge, erken sinyal vermesinden dolay! sinyal-
den sonra fiyat grafigi ve diger gostergelerde de yén degistirme isareti bek-
lenmelidir.2”® William’s %R erken uyar! yapan gostergelerdendir. Cogunlukla
fiyat dénUslerinden bir glin énce tepe veya dip yapip dénerek ikaz gérevi ya-
par 274

William’s %R, hesaplanmadan énce birkag gunlik (yada haftalik)
zaman dilimi i¢cin hazirlanacadi belirlenir. Uygulamada genellikle ondért gin
secgilmektedir. Bu sure hareketli dénemlerde 30’a kadar yukseltilebilir. Bu

saptandiktan sonra William’s %R géstergesi su formulle hesaplanir.?”®

ngun icindeki . Bugiinkii kapanig

William's %R= ~ —Cryuksek fiyat x100
ngun icindeki - n guin igindeki en
en yiiksek fiyat disiik fiyat

Denklem:7

Gdstergede -20 Gzerinde bdige asiri alim bélgesi, -80'n altindaki
bélgede ise asir satim bélgesi olmaktadir. Yani William's %R, -20’nin (zerine
¢ciktiginda fiyatlar fazla yuksektir ve dustise gececektir, -80'nin altina indigin-
de ise fiyatlar ok fazla dismustir ve artmaya baslayacaktir.?’® Gésterge gok
ender olarak -20'i asip O (sifir)a yaklasir. Fiyatin yuUkselis eg@iliminde oldugu
dénemde kugik oynamalaria st boélgelerde kalr. Kugik fiyat gerilemelerin-
den hemen asagi dénmesi erken ve yaniiticidir. Bu 6zelligi nedeniyle dogru-

2 erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, 5.219.
%3 gari, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, s.45.
74 sar, Borsada Teknik Analiz, s.235.

5 Erding, a.g.e., 5.219.

® Mergen, a.g.e., 5.223.
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dan alt sat kararlarinda kullaniimaz. Tek basina degil, diger géstergelere yar-

dimci olarak, asiri bélgelerin izlienmesinde yararlanilir.*”

Grafik 5. William's %R Gdstergesi
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Kaynak: Yusuf Sari, Borsada Teknik Analiz, istanbul: Scala Yayincilik,
1992, 5.236.

5.7. Mal Kanal Endeksi (CCI) Gostergesi

Mal Kanal Endeksi (Commandity Channel Index), (CCI) gdsterge-
sini Donald Lambert adli bir analist gelistirmistir. Bu gésterge, Lambert'in mal
piyasalarinda yapmis oldugu incelemeler sonunda fiyatiarin yaklasik yirmiiki
gunde bir en distk seviyesine ulastigi bulgusundan hareketle hazirianmig-
tir.Z® En dusikten en yiksege gegen yirmiiki ginlik dénem ikiye bolundu-

ginde, strenin yarisi yikselis igin yarisi da dusus icin gegmektedir.>’® Daha

27 sar, Borsada Teknik Analiz, 5.235.
278 5ar, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, s.51.
2% gari, Borsada Teknik Analiz, s.219.
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sonra gosterge, asin alim-satim boélgelerini gosteren bir gésterge olarak his-

se senedi piyasasinda da uygulanmaya baslamistir. %

Mal Kanal Endeksi (CCl) gostergesi fiyatlarin ortalamadan ne ka-

dar saptigini gésteren bir gdstergedir. Bu gésterge +100 ve -100 arasinda bir

281 .282

deger alir.=" CCI'nin formula su sekilde gdsterilir:

Orta Fiyat - Orta Fiyatin Hareketli Ortalamas

cCl= Sapma Ortalamasi x 0.015

Denklem: 8

Orta Fiyat . Gunun en ylksek, en dustk ve kapanis fiyati topla-
minin Uge bélimunden elde edilen fiyat.

Sapma Ortalamasi : Orta fiyatin hareketli ortalamasinin sapmasi.

0.015 . Sabit

Gostergenin +100'Un Uzerinde olmasi asiri ahm oldugunu, ~-100'tUn
altinda olmasi ise asiri satim oldugu anlamina gelmektedir.?®® Dolayisiyla
+100’Un Gzeri sat, -100'Un alt) al sinyali olarak kabul edilir.

Mal Kanal Endeksi gdstergesinin yatay gelisen egilimlere uyumu
¢ok daha isabetli olmaktadir. kisa vadedeki egilim degisiklerini izleyen CCl,
cok hareketlidir. Kiguk fiyat degdisiklikleri bile géstergenin +100 veya -100'le
sinirlanmis eksenlerini geger. Bu eksenlerden tekrar aksi yonde gelismeye
baslamasi egilim degisikiigini isaret eder. Haftalik grafiklerde kullanilmasi ise
orta vadeli egilimlerin tespitinde yararlidir. 2

Mal Kanal Endeksi géétergesi icin éngbrulen 11 gunlik dénem,

hisse senedinin hareketine bagli olarak azaltilabilir veya artirilabilir. Daha ki-

%% sar, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, s.51.

8! Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, ss.115-116.
2 sar, a.g.e., 5.55.

% Erding, a.g.e., 5.55.

8 Erding, a.g.e., s.115.

284 gari, Borsada Teknik Analiz, s.224.
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sa gunlerde gostergenin hareketleri hizlanacak, dalgalanmalari az olan hisse
senedine daha iyi uyum saglayacaktir. Béyle hisseler icin 9 gunlik gésterge
tercih edilebilir. Hizli hareketlerin oldugu dénemlerde, gun sayisi artirilarak
erken sinyallerin gelmesi dnienebilir. Bazen gun sayisi 28'e kadar artirilabi-
lir 22

Mal Kanal Endeksi gostergesi dedisik agilardan incelenebilir. Tepe
ve diplerin fiyat grafigine uyumunun incelenmesi énemlidir. Tepe ve diplerde
gorulecek fiyat grafigine aykir yukselis ve algalisiar olasi dénus belirtisi ofa-
rak kabul edilir.?®® Daha genis anlatimla fiyatlar asagi egilimde iken, CCl yik-
selis egiliminde ise bir stre sonra fiyatlarinda yukselise gegecegini, CCl ha-
ber verir. Yine fiyatlar bir 6nceki yaptigi tepeden daha ylksek tepe yapmis,
CCl'da fiyatiarin ilk tepe yaptidi yerde tepe yapmis ve fiyatiar ikinci bir daha
yuksek tepeye giderken CCl kendisinden bir énceki tepesine ulagsamiyorsa
bu durum fiyatlarin kisa bir sire sonra egilim degistirip asagi dénecegini isa-

ret eder.?®’

Grafik 6. Mal Kanal Endeksi (CCl) Gostergesi
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Ka2y2r15ak: Yusuf Sart, Borsada Teknik Analiz, istanbul: Scala Yayincilik, 1992,
S.

%85 san, Borsada Teknik Analiz, s.224.
% 3arn, a.g.e., 5.224.
%7 Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, s.117.
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5.8. Goreceli Gii¢ Endeksi (RSl) Gostergesi

J.Welles Wilder tarafindan gelistirilen Goéreceli Gu¢ Endeksi (RSI)
gostergesi, momentum gostergesindeki bir takim eksikliklere ¢ézim getir-
mektedir.2®® Momentum gdstergesindeki eksiklikleri séyle siralayabiliriz:?®

Momentum gdstergesinde belirlenen zaman periyodu igersindeki
asin fiyat dalgalanmalari momentum géstergesinde anormal dalgalanmalar
olarak ortaya ¢ikmakta bu da hatali yorumlara yol agmaktadir. Ornegin 10
glnitk bir momentum gdstergesini ele alalim, eger s6z konusu hisse senedi-
nin 10 gun énceki fiyatinda anormal ylkselis ya da dusus gergeklesmisse bu
durum hisse senedinin buginkii momentum grafigine yaniltici sekilde, ¢ok
disus ya da cok ylksek olarak yansiyacaktir.

Ayrica, momentum endekslerinde alt ve Ust sinir gizgilerini goste-
ren asiri arz ve talep seviyelerinin nerede belirlenecedi yani hangi seviyelerin
al hangi seviyelerin sat sinyali olarak kabul edilebileceginin tespiti hi¢ de ko-
lay degildir. RS, hesaplanmasinda ortalamadan hareket etmesi ve sinir giz-
gileri igin seviye belirlemesi daha kolay ve saglikli yoruma olanak saglamak-
tadir.

Genel olarak RSI periyodu ne kadar kisa tutulursa RSI o kadar
hassas olacak (dolayisiyla RSI daha fazla al-sat sinyali verecek) RSI periyo-
du ne kadar uzun tutulursa RSI o élgide az hassas olacak, dolayisiyla daha
az sinyal verecektir. Kisa dénem RSI daha fazla alt-sat sinyali vermesine
karsin elbette yanlis sinyal oran! da daha fazla olacaktir.?® Géstergesinin ki-
sa dénemli yatinm kararlari i¢in kullaniimasi durumunda dokuz gin igin ha-
zirlanmasi 6nerilirken, gdstergeyi gelistiren Wilder ondért glnltk sdreyi 6-
nermektedir.®!

RSI goéstergesinin aldi§) dederler O (sifir) ile 100 arasinda degis-
mektedir. Géstergede yukari ve asagl dogru degisen fiyatlarin ortalamalarin-
dan yola ¢ikilarak fiyatlarin agirlikii olarak hangi yéne dogru hareket ettiginin
bulunmasina calisiimaktadir. Formili su sekilde gésteriimektedir: 2

28 g5ahin, a.g.e., s.167.

2% Sahin, a.g.e., 55.167-168.

20 Sahin, a.g.e., 5.168.

' Mergen, a.g.e., 5.132.

22 Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, 5.78.
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100
1+(OYH/OAH)

RSI= 100-

Denkiem: 9

OYH : Ortalama yukari hareket : Gdstergenin hizlandigi dénem icinde
hisse senedinin fiyatinin artig gésterdigi gtinlerdeki kapanis fiyatla-
rinin ortalamasi.
OAH : Ortalama asag hareket : Goéstergenin hizlandigi dénem iginde
hisse senedinin fiyatinin dusts gosterdigi gunlerdeki kapanis fi-
yatlarinin ortalamast
Gdostergenin 70'in Gzerine gtkmasi asiri alim, 30'un altina inmesi i-
se asin satim anlamini tasimaktadir. 50 seviyesi ise hisse senedinin goreli
gucunin dengelendidi, yani fiyatinin arttigi gunler ile azaldigi glnler arasinda
bir denge oldugu anlamina gelir. >

Fiyat grafigi ile RSI grafigi arasinda farklilik belirlemesi de énemii
egilim degisimlerini haber verir. Fiyatlarin ylUkseldigi ya da ayni kaldi§ du-
rumlarda RS/’in dusts egilimine girmesi fiyatlarin disecegine, tersi durumda,
yani fiyatlarin dustigi ya da diststn durdugu durumlarda RSI'nin yikselise

gecmesi fiyatlarin yUkselis egilimine girecegini gésterir.?%*

Grafik 7. Géreceli Gug Endeksi (RSI) Géstergesi
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Kaynak: Yusuf Sari, Borsada Teknik Analiz, Istanbul: Scala Yayincilik,
1992, 5.207.

L
o

293 San, Borsada Gostergelerie Teknik Analiz, s.79.
24 sahin, a.g.e., s.171.
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5.9. Elliot Dalga Teorisi ve Temel ilkeleri

Bu teorinin temel dayanad Dow Teorisi ve dogada kendini tekrar-
layan olaylardir. Ralph Elliot'un gelistirdigi teoriye gére borsadaki fiyat hare-
ketli dikkatli gsekilde izlenerek ve olusan fiyat dalgalanmalari kullanilarak ileri-
deki fiyatlar tahmin edilebilir. Fiyatlarin yapacag: dalgalar Fibonacci sayilari
temel alinarak hesaplanmistir.?* Bu yizden 6nce Fibonacci sayilarini agik-
lamakta yarar vardir.

Fibonacci sayilan 120014 yillarda ltalya’da yasamis bir matematik
bilgini olan Leonardo Fibonacci tarafindan gelistiriimistir. Fibonacci, ondalikli
sayilarin Ustanligunden yararlanarak bir dizi kesifte bulunmustur. Dogada
duzensiz gibi gérinen hareketlerin, belirli kurallara gére kendi iclerinde du-
zenli oldugunu matematiksel sayilarda da ispat etmistir.>® Fibonacci sayilar
1,1,2 ile baslamakta olup sonsuza kadar deva etmektedir.?’

1123581321345589....... } Fibonacci sayilari

Burada ana kural ilk iki sayi! olarak 1’leri yazdiktan sonra sonraki
saylyi bir éncekine eklemektir. Yani 2=1+1, 3=2+1, 5=3+2 seklindedir.
Fibonacci sayilari incelendiginde aralarinda matematiksel bir iliski oldugu gé-
rilar.®® _

3 sayisindan sonra gelen sayilara uygulandigi takdirde dndeki sa-
ylyi bir sonraki sayiya béldugtnde hep kusurath 0.6 sonucu bulunmaktadir.

3 sayisindan itibaren baglamak Uzere eger sonraki say! bir 6nceki
saylya bélunlrse sonug 1.6 ve kisurat seklinde ortaya ¢ikmaktadir .Ornegdin
5/3=1.6, 8/5=1.6, 13/8=1.6 gibi...

Bundan baska eger bir sayi kendinden iki sira 6nce gelen sayila
bélunirse sonug 2.6 gikmaktadir. Ornegin 8/3=2.6, 13/5=2.6 seklinde.

% Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, s.28.
2% sari, Borsada Teknik Analiz, 5.238.

27 Mergen, a.g.e., 5.57.

2% Erding, a.g.e., s.37.
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ORANLAR
0.618/1.618= 0.382
1/1.618=0.618
0.618x1.618= 1
1x1.618= 1.618
1.618x1.618=2.618
2.618x1.618=4.236
4.236x1.618=6.853

Bu matematiksel katsayilarindan teknik analizde en ¢ok kullanilan,
0.382 ve 0.618 gibi oranlardir. Buniar ¢cogunlukla yltzde 38.2 ve 61.8 olarak
degerlendirilir.*®

Fibonacci sayilari, teknik analizde tek basina kullaniian bir yéntem
degildir. Diger gostergelerin onaylanmasinda sayisal deger olarak yardimci-
dir. Dogrudan al-sat sinyalleri vermezler. Muhtemel destek ve direng seviye-
lerinin tespitinde yardimei olabilirler.>%

Fiyatlar bir stre yUkseldikten sonra egilim duzeltmeleri gorGidr.
iste bu dénemde Fibonacci katsayilari ile yapilacak hesaplama ile fiyatin ne-
reye kadar gerileyebilece@i bulunmaya calisilir. Ya da dusis egiliminin ardin-
dan gérulen tepki yukselmesinin hangi seviyeye kadar ulagabilecegi yine kat
sayilar yardimit ile bulunmaya calisilir. Ormegin 11000 seviyesinden yuksel-
meye baslayan fiyat bir stre sonra 17500'de dursun. Buradan baglayan ge-
rilemenin yaklasik olarak gelecekteki hedefi 0.382 kat sayisina goére soyle

yapilir:

17500-[(17500-11000) x 0.382]

17500-2483

15017

Egilimin bitis noktasindaki fiyattan baslangi¢c degeri ¢ikarilir. Bulu-

Gelecekteki hedef

1}

1}

nan fark Fibonacci katsayisi ile garpilir. Fiyattaki gerileme beklendigi icin egi-
limin sona erdigi en yuksek fiyattan, bulunan deger c¢ikarlir. Hedef yaklagik
15000'dir. Ayni hesaplama 0.618 kat sayisina gére yapilacak olursa muhte-

2 sari, Borsada Teknik Analiz, s.240.
30 san, a.g.e., 5.240.
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mel hedef 13500 olarak bulunacaktir. Bu hedef, toplam yikselisin ylzde 38.2
veya ylUzde 61.8 oraninda duzeltme yaparak gerileyecedini varsayar. DUsus
egdilimindeki bir hisse senedinin tepki ytkselisini de belli oran dahilinde yapa-
cagl varsayilir. Eger hesaplama, dusUs egiliminin bitiminde yaptlacaksa, bu-
lunan fark en dustk noktadaki fiyata eklenir ve muhtemel yUkseligin seviyesi
tahmin edilir. DGsUs farkinin ylzde 38.2 veya ylizde 61.8'i kadar yUkselecegi
varsayilir. Bu hesaplamalar matematiksel olarak yapilacagi gibi, grafikler G-
zerinde cizgilerle de gésterilir.*!

Fiyatlarin yapacadi dalgalar Fibonacci sayilari temel alinarak he-
saplanan Elliot Dalga Teorisinde, fiyat dalgalanmalari S dalga yUkselis 3 dal-
ga duslUs seklinde ya da 5 dalga dusUs, 3 dalga yUkselis seklinde ortaya ¢i-
kar. 5 ve 3 sayilari ve bunlarin topiami olan 8 sayisi Fibonacci sayilari ara-
sindadir.>%

Dalgalarin davranis bigimlerine gegmeden énce belirtiimesi gere-
ken en énemli noktalardan birisi sudur. Elliot hicbir zaman & dalgali bir hare-
keti bir baska 5 dalgall hareketin izleyemeyecegini sdylemistir. Yani 5 dalga
yUkselisi hicbir zaman 5 dalgall bir dalgalh dusus izlemez. Diger agisindan
bakilirsa 5 dalgali bir duststi higbir zaman 5 dalgali bir yukselis izlemez,**

Sekil 34. Elliot Dalga Teorisi
[Sls

Kaynak: Ahmet Mergen, Kurtlarla Tango, Istanbul: Mergen Yayinlari, 1993,
s.74.

%" sari, Borsada Teknik Analiz, 5.240.
%2 Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, 5.28.
33 Erding, a.g.e., s.30.
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Elliot dalgalarinda 1.inci 3.Unclu ve &'nci dalgalar etki dalgalart,
2'nci ve 4'tinctl dalgalar ise duzeltme dalgalari olarak ortaya cikar.3*

Genellikle ik dalgalarin yarisi taban yapma ¢alismalar iginde ge-
cer ve pek fark edilmez. Bazi zamanlarda da asiri satisin getirdigi gok diasuk
seviyelerden tepki ¢ikisi seklinde de gérilur. Ana taban noktalarindan bagla-
yan ¢ikislarda ise ilk dalgalar ¢cok kuvvetli ve dinamik (ara vermeksizin) olabi-
fir.3%°

Birinci dalganin olusmasindan sonra genellikle kar satislarinin

baslamasiyla ikinci dizeltme dalgasi olusur. Olusan dalgalarin Elliot Dalga
Teorisi ile uyumlu olup olmadigini anlamak igin ikinci dalgada fiyatlarin nere-
ye kadar distigine bakmak gerekir. ikinci dalgalarin dip noktasi kesinlikle bi-
rinci dalganin basladidi noktadan asag! dusmemelidir. Ornegdin birinci yikse-
lis dalgasi 1000 TL seviyesinden basglamissa, ikinci duzeltme dalgasi 1000
TL altina dusmemelidir. EQer duserse Elliot'un teorisine uygun degildir ve
dikkatli olunmalidir.3%®

ikinci dalgadaki duzeltmeden sonra fiyatlar yikselmeye basladi-
ginda islem miktari da artmaya basliyorsa ve fiyatlar birinci dalgada gelinen
seviyenin de Uzerine gikmigsa uguncu dalganin yapiliyor oldugunu aniayabili-
riz.3%” Uctincti dalga, dalga boyu olarak en uzun olani ve en kuvvetlisidir. E-
ger 5 dalgal ¢ikis yagsanacaksa 3 nolu dalga diger dalgalarin boyundan (hig-
bir zaman) daha kisa olamaz.3%®

Uglncu dalgada fiyatlar énemli 6icide yikselmistir. Fiyatlarin
dusmeye baslamasi ve iki-U¢ gun arka arkaya disisun devam etmesi duru-
munda duzeltme dalgasinin basladigini anlariz. Fakat dikkat edilecek nokta,;
fiyatlarin dismesiyle birlikte iglem miktarinin da dastyor olmasidir.3® Ayrica
doérdunct dalganin dip noktasinin 1 nolu ¢ikis dalgasinin tepe noktasinin al-

tina inmemesi gerekir.>'"°

3% Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, s.30.
% Mergen, a.g.e., 5.73.

3% Erding, a.g.e., 55.30-31.

%7 Erding, a.g.e., 5.31.

%8 Mergen, a.g.e., .73.

3% Erding, a.g.e., s.31.

39 Mergen, a.g.e., s.73.
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Besinci dalga 3 nolu daigaya nazaran daha az dinamik olur. Fi-
yatlarin gidisi ve teknik gostergeler arasinda uyumsuzluklar olusmaktadir.
Borsanin tepeye ve son zirveye dogru gidisi hissedilmeye baslanmistir.®"
islem miktart ile fiyatlarin hareketi ters yénlerde olusmaya baslar. Ornegin fi-

yatlar duserken islem miktar yukselir.3'?

Besinci dalganin bitiminden itibaren olusacak Ug¢ dalgali dusus ise
islem miktarinin yukselmesiyle birlikte gelisir ve A harfi ile gésterilen ilk du-
zeltme hareketi olur. A dalgasinin sonunda islem miktari zayiflar ve fiyatlar
son defa daha yUkselmeye c¢abalarken B dalgasi olusur. B dalgasi zarardan
kar elde etmek icin iyi bir firsattir.3'® C ile tanimlanabilecek son dusus dalgasi
A ile tanimladigimiz disls dalgasinin dip noktasinin altina gittiJinden satis

sinyalleri verilmekte ve dusts hizlanmaktadir.3'*

5.10. Teknik Analiz Yonteminde Giiven Endeksi

Hesaplanmasi Ve Yorumlanmasi

Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasasindaki teknik analizci-
lerin sikgca bagvurduklari bir yéntem olan Guven Endeksi (Cl), tahvil piyasa-
sinin durumundan hareketle hisse senetleri piyasasi hakkinda tahminier

yapmakta kullaniimaktadir.

Guven Endeksinin hesab,

Yiiksek dereceli tahvillerin getirisi

C=  —Dusiik dereceli tahvillerin getirisi

Denklem: 10

seklinde goésterilir.

3" Mergen, a.g.e., 5.73.
¥2 Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabi, 5.31.
33 Mergen, a.g.e., 5.73.
314 Mergen, a.g.e., 5.73.
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Genellikle dusuk kaliteli tahvillerin getirileri, yiksek kaliteli tahviile-
rin getirilerinden ytksek oldugu icin Cl'min degeri 1'den kuguk olur. Oran 1’e
yaklastig olcide yatinmcilarin gaveni yuksektir ve riski géze alarak dusuk
kaliteli tahvil satin almakta gekinmezler. Yuksek kaliteli tahvilleri satin aliyor-
larsa da guven dusuk demektir.

Kisacas! Cl'yr savunanlar, tahvil piyasasinin hareketinden hisse
senedi piyasasinin egilimi konusunda bir tahminde bulunurken, yatirimcilarin
tercihlerini daguk kaliteli tahvillerden kaydirdiklarinda hisse senetleri iginde
kullanacaklarina ve hisse senedi fiyatlarinin ylkselecegine inaniriar. Sonug
olarak ClI'nin yuksek olmasi, ekonomik durumla ilgili olumlu beklentiler bulun-
dugunu, hisse senedi piyasasinin da canlanacagini, endeks degerinin disik

olmasi ise tam tersi bir durumu ifade eder diyebiliriz.*'®

3% &zgam, a.g.e., s.112.
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ALTINCI BOLUM

6. UYGULAMA

6.1. Uygulama ve Grafiklerin Yorumlanmasi
Bu bélumde teknik analizde kullanilan grafik turleri ve egilimlerine,
fiyat olusumlarindan bazilarina ve teknik analiz géstergelerine 6rnekler veri-

lip, bu 6rneklerin yorumlanmasi yapiimistir.
6.1.1. THY ve Cizgi Grafigi

Asagida grafikte 02 Ocak 1999 tarihinden baglayip 23 Kasim 1999
tarihine kadar THY hissesinin, ginin kapans fiyatlarinin zaman boyunca al-
mis oldugu degerlerin birlestiriimesinden elde edilen fiyat cizgisi, diger bir ifa-
de ile gizgi grafigi gérulmektedir. Grafigin alt kisminda gérilen her bir gubuk o
gun boyunca toplam iglem adedini (miktarini) gésterip fiyatin yikselip dus-

mesi sirasindaki islem miktarinda meydana gelen degismeyi géstermektedir.

Grafik 8 : THY ve Cizgi Grafigi
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6.1.2. THY ve Qubuk Grafigi

Asadidaki grafikte yine ayni tarihler arasinda (02.01.1999;
23.11.1999) THY hissesinin ¢ubuk grafigi gérulmektedir. En ¢ok kullanilan
grafik tirador. Bundan sonraki tim orneklerimizde bu grafik tor kullanimisg-
tir. Fiyat cubugunun boyu hissenin gin iginde islem gérmus oldugu fiyat ara-
hgini gubuk Uzerindeki saga dogru yatay kiglUk ¢izgi ise kapanis degerini

gdstermektedir.

Grafik 9 : THY ve Cubuk Grafigi
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6.1.3. THY ve Sifir Garp: Grafigi

Yine ayni tarihler arasinda (02.01.1999; 23.11.1999) THY hisse-
sinin 110x330 kutu bayGkiagune gore gizilmis sifir garpi grafigi gérilmektedir.
Yukarida belirtmis oldugumuz degerden daha buylk fiyat oynamalarinda
grafige sifir ya da carpi isareti ilave edilmektedir. Dikkat edilirse islem miktari
bu grafik turinde kullaniimamaktadir. Belirtilen degerler bilgisayara verildi-
ginde otomatik olarak bu grafik karsimiza ¢izilmis haliyle gtkmaktadir.

Grafik 10 : THY ve Sifir Carpi Grafigi
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6.1.4. Sabanc) Holding ve Mum Grafigi

Sahol hissesinin 1998 Temmuz ayi iginde ikili tepe yaparak, ikinci
tepeden sonra mum gévdelerinin dolu olarak kargimiza ¢gikmasi piyasanin
zayifladigini gésteriyordu. Daha sonra birbuguk ay gibi kisa bir strede fiyatlar
(bugtinkli bélunmus, dizeltilmis haliyle) 1800 TL'den 700 TL'ye kadar geri-
lemisti.

Grafik 11 . Sabanci Holding ve Mum Grafigi
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6.1.5. Argelik ve Yiikselen Egilim Cizgisi

Argelik hisse senedinde 1999 Ocak ayindan baslayan yenl bir
yUkselig hareketi egilim gizgisi gizilerek izlenebiliyordu. Dip noktalarin birlesti-
rilmesi ile gizilen egilim ¢izgisinin agisinin dik olusu, hissenin kuvvetli yikselis
hareketi iginde oldugunu gdsteriyordu. Temmuz ayinda baslayan yeni bir a-
takla fiyat 6000 TL seviyelerine kadar yUkselerek hisse egilim cizgisinden
hayli uzaklagmigti. AGustos ayi igindeki dusUste bu cizgi asagiya dogru kirl-
mayip 6nemini koruyarak ylkselisi onayliyordu.

Grafik 12: Argelik ve Yikselen Egilim Cizgisi
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6.1.6. Sigse Cam ve Algalan Egilim Cizgisi

Sise Cam hissesinde 2000 Nisan ayindaki tepe noktasindan cizi-

len ve 2000 Kasim ayindaki tepe noktasindan gegen ¢izginin egiminin yuksek

olusu dusts akiminin kuvvetli oldugunu gdsteriyordu. Zaman iginde fiyatiarin

egilim gizgisinden hayii asa@ilara gidip geri dénus ¢abalar: sirasinda bu ¢iz-

giyi gegcemeyip tekrar dususe devam etmesi ve dlsts sirasinda islem mikta-

rinin artmasi uzun vadeli dusus egilimi iginde oldugumuzu gésteriyordu.

Grafik 13 : Sise Cam ve Algalan Egilim Cizgisi
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6.1.7. IMKB-100 Endeksi ve ikili Tepe Olusumu

IMKB-100 Endeksi 1993 yili iginde kuvvetli yikselis egilimindeydi.
Haziran ayi iginde alicilarin-saticilardan Ustun gelmesi ve sabirsiz davran-
masi 88 seviyelerindeki endeksi ertesi glin 95 seviyelerine iglem gérmeksizin
bogluk birakarak ytkseltmisti. 24 Haziran 1993'de 120 seviyesine gelerek
daha sonra 105 seviyesine kadar geri cekilmis buradan sonra bir atak ile 5
Temmuz 1993'te tekrar 120 seviyesini deneyip ikili tepe yaparak dusus egili-
mini baglatmigti. Endeks Temmuz ayinin son haftasinda 88 seviyesine kadar
geri cekilmig ilerleyen gunlerde ylkselis devam etmis Ocak 1994'te 293 di-
zeyine kadar ulagmisti. Temmuz ayinda gérulen ikili tepe egilim dénus olu-
sumu olmayip sikigma olusumu olarak karsimiza gikmisgt.

Grafik 14 : IMKB-100 Endeksi ve ikili Tepe Olusumu
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6.1.8. is Bankasi C ve Tabak Dip Olusumu

Isbankasi C hisse senedi 1991 Mart ayinda (buginki bélinmis fi-
yatlarla) 13 TL seviyesinden 1991 Haziran ayinda 3 TL seviyesine gerilemis
ve 1993 Nisan ayina kadar 2 TL ile 4 TL bandinda hareket etmisti. Fiyatlar-
daki gerileme ile beraber igslem miktari da azalmisti. 1993 Nisan ayinda fi-
yattaki yUkselme isaretieriyle islem miktarinda da artisilar meydana gelmeye
baglamisti. Nisan ve Mayis aylarindaki yukselislerin ardindan geri cekilme-
lerde iglem miktarinin azalmasi ve nihayet Haziran ayinda fiyattaki 6 TL'lik di-
reng seviyesinin gegilmesiyle ytkselis hiz kazanmis kisa bir strede 20 TL
seviyesine ulagmisti. Buradan baslayan geri ¢ekilmenin 10 TL seviyesinde
dengelenip 1993 yilinin sonunda fiyat 60 TL seviyesine ulagmisti. Tabak dip
olusumdaki isbankasi C hissesi 2,5 TL'den 60 TL'ye ulasarak en cok kazan-
diran hisselerin basinda yer aimaktayd..

Grafik 15 : Is Bankasi C ve Tabak Dip Olusumu
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6.1.9. IMKB-100 Endeksi ve Kama Olusumu

Asagidaki grafikte cizgi grafik olarak gosterilmistir.

IMKB-100 Endeksi (2 sifir atiimig) buginki rakamiaria 1991 Ekim
ayida 25 (yani 2500) seviyesine kadar gerileyip buradan baslayan yUkselisin-
de 51 (yani 5100) seviyesine ¢ok kisa slrede hizla ulagsmigti. 1991 Kasim a-
yindan 1992 Ocak ddénemi boyunca asagidaki grafikte goérilecegdi gibi yonu
yukari dogru olan “YUKSELEN KAMA” olusumu meydana geimisti. Dip nok-
talardan gecen ¢izginin asagiya dogru kinimasi satis sinyali olarak karsimiza
cikip ¢abuk hareket etmeyi gerektirmektedir. Ge¢ kalinmasi buyUk zararlar
meydana getirir. 1992 Ocak ayinin ortasindan baslayan dusts Subat ayinin
son haftasinda 35 (3500)'lere kadar gerilemisti.

Grafik 16: IMKB-100 Endeksi ve Kama Olusumu
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6.1.10. Dogan Holding ve Stokastik Gostergesi

Dogan Holding hisse senedinde 1998 Aralik ayi ortasinda fiyat
(buglnki bélunmus haliyle) 400 TL seviyesine kadar gerilemisti. Ustteki
stokostik géstergesi (5,3,3) 20'nin de altina inerek hissede asiri satim oldu-
gunu gdsteriyordu. Ertesi gun fiyat buradan yukari dénerek 450 TL seviye-
sinden kapanis yaparken Ustteki gdstergede AL sinyali vermisti. 25 Aralik
1998 tarihinde gdsterge 80 seviyesini de gecip fiyatin 500 TL seviyesine ula-
sip asirt alindigi sinyalini veriyordu. Fiyatin kigUk geri gekiimesinde gdsterge
80 seviyesinden hizla asagiya inip, kesik ¢izgiyi de asagi dogru kirarak SAT
sinyali vermisti. Daha sonraki glnlerde hissede yukari yéneime ¢abalari ba-
sarisiz oimus 1999 Ocak ayinin son haftasinda fiyat 400 TL’'ye kadar gerile-

misti.

Grafik 17 . Dogan Holding ve Stokastik Géstergesi
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6.1.11. Alarko Holding ve Stokastik Gostergesi

Alarko Holding hisse senedi 1998 Aralik ayinin tGglncl haftasinda
fiyat (buglnkli boélunmus haliyle) 2400 TL seviyesine kadar gerilemis,
stokastik géstergesi de 20 seviyesinin altina inerek tekrar yukari yénelmis, a-
sin satim bdélgesinde AL sinyali Uretmisti. Hisse de alt seviyelerden cizilen
cizgiyle de kisa vadeli ytkselen egilim basladigi gériimektedir. 23 Aralik
1998 tarihinde fiyat 2700 TL iken stokastik 80 seviyesine ulasmis ilerleyen
gunlerde 05 Ocak 1999'da fiyat 3200 TL'ye yUkselmesine ragmen gosterge
75 seviyesine dugerek AB dogrusu seklinde dusts egilimi almis ve fiyat yk-
selisine uyumsuzluk gostermisti. llerleyen ginlerde fiyat gésterge yénunde
hareket ederek disus egilimine girmis ve 2600 TL seviyesine kadar gerile-

misti. Stokatik gostergesi hisse fiyatinin dustse baslayacagini énceden ha-

ber vermisti.
Grafik 18 : Alarko Holding ve Stokastik Géstergesi
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6.1.12. Eregli Demir Celik ve Hareketli Ortalamalar

Eregli Demir Celik hissesinde 1997 Agustos ayi ile 1998 Ekim ayi
periyodunda 100 gunitk Agirlikli, Basit ve Ussel ortalamalar gdsteriimigtir.
Kesik gizgilerle gosterilen Agirlikli ortalama fiyat grafigine en yakin olanidir,
daha hassastir. Basit ortalama ise fiyat grafigine en uzak dista olandir. Ussel
ortalama ise ortada bulunan ortalamadir. Hissede meydana gelen egilim de-
gisimlerinde bu siralama degismekle beraber genel olarak bu duzen devam

etmektedir.

Grafik 19: Eregli Demir Celik ve Hareketli Ortalamalar
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6.1.13. Sabanci Holding ve Hareketli Ortalamalar

Kisa vade egilim icin yaygin olarak kullanitan ve ustalarin kullan-
di§i varsayilan 30 bir hareketli ortalama kombinasyonu olan 4,9 ve 18 gun-
luk olan ortalamalardir. Burada SAHOL hissesinde 1999 Ekim ayinda 4 gun-
luk ortalama, en dista olan 18 gunlik ortalamayl asagidan yukar: ydnde
gecmesi uyari, 9 gunitk ortalamanin 18 gunlik ortalamayi agagidan yukari
yoénde gegmesi ile (fiyat 2700 TL seviyesinde) ylkselis egilimini onaylamig
oluyordu. Kasim ayinin son haftasinda fiyatta 4000 seviyesinden 3000 sevi-
yesine kadar olan geri ¢ekilmede 4 ve 9 ginliuk ortalamalarin en digtaki 18
gunlik ortalamay! asagiya dogru kesmemesi SAT sinyali olugturmadi. 2000
yii Ocak ayinda fiyat 7500 TL seviyesinde iken 4 ve 9 gunitk ortalamanin
birlikte 18 gunltk ortalamayi asad dogru kesmesi ile SAT sinyali gelmis oldu.
Daha sonraki gtnlerde 23 Subatta fiyat 4500 TL seviyesine kadar gerilemisti.

Grafik 20 : Sabanci Holding ve Hareketli Ortalamalar
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6.1.14. Turkcell ve Hareketli Ortalamalar

2000 Temmuz ayinda Turkcell hissesi buglnki bélunmas 24.000
TL (halka arzi 44.000 TL) fiyatiardan kuvvetii bir dugts egilimi icine girmisti.
Hissede yasanan sert dusUslerden sonra yukari yénelme cabalar ilk karsi-
lasmasinda 100 gunlik ortalamadan geri doénis seklinde (2001 Mayis ayinda
10.750 TL fiyat seviyesi) gerceklesiyordu. 100 gunluk ortalamanin dik bir a-
clyla aicaimasi dikkat gekiciydi. 2001 Eylul ayi iginde fiyatin 3300 TL seviye-
sine kadar gerileyip islem miktarinin destegiyle de yikselis egilimine basla-
misti. 6000 TL seviyesinde olan 100 gunluk ortalama gegilmisti. Kasim ayinin
ilk haftasi, dik bir aglyla algaimakta olan 300 gunlik ortalamayla fiyat 10.100
seviyesinde karsilagilip 8300’lere kadar geri gekilme oldu. Bir aylik gug top-

lama stresinden sonra nihayet Aralik ayi iginde bu ortalamada yukarn dogru

geciimis oldu.
Grafik 21 : Turkcell ve Hareketli Ortalamalar
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6.1.15. Tiipras ve Hareketli Ortalama Bandi (Bollinger Bandi)

1996 Subat-Kasim déneminde TUPRAS hissesine 21 gunlik or-
talamaya iki standart sapma uygulanarak gizilmis Bollinger-Band grafigi go-
rilmektedir. Buglnki bélunmus fiyatlaria Mart ayinin baginda 330 TL'lik fiyat
seviyesinden Nisan ayinin ikinci haftasi 330 TL'lik ikinci denemesinde
Bollinger-Bandin disinda birgin kalabilmis nihayet Ug¢tncl deneme olan Ma-
yis ayinin ilk haftasinda Bollinger-Bandin disinda kapanis yapamayip bandin
icinde olusan fiyatlar SAT sinyali vermis ve Mayis ayinda 220 TL seviyesine

kadar geri ¢ekilme olmustu.

Grafik 22 : TUPRAS ve Hareketli Ortalamalar (Bollinger Bandi)
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6.1.16. Yap: Kredi Bankasi ve MACD Gdéstergesi

Yapi Kredi Bankasi hissesi 1998 Mayis ayinda fiyat 1000 TL sevi-
yesinde iken, MACD gizgisi kendisinin 9 gunlik ortalamas! olan nokta-nokta
seklindeki SINYAL cizgisini asagiya dogru keserek SAT sinyal olusturmustu.
Hissedeki geri ¢cekilme 650 TL seviyesine kadar surmustt. Bir middet sonra
buralardan gelen AL sinyali, MACD gizgisinin, nokta-nokta olan SINYAL giz-
gisini asagidan yukari dogru ge¢mesiyle 16 Temmuz 1998 tarihine 1400 TL
fiyat seviyesine kadar strecek olan yukselis hareketini baglatmisti. Temmuz
ayiinin Gguncl haftasinda fiyat 1250 TL seviyesinde iken MACD c¢izgisi, sinyal
gizgisini yukaridan asagiya dogru gegerek SAT sinyali Gretmisti. 8 Ekim tari-
hine kadar surecek olan dusus egilimi fiyatlari 300 TL seviyesine kadar geri-
letmisti. Buradan, hissenin iglem miktarindaki artigla birlikte gelen AL sinyali
hisseyi kisa surede 700 TL'ye kadar yUkseltmisti. Burada da gdraldugu gibi
yalmzca MACD gdstergesi ile basarili alim ve satimlar yapilabiimektedir.

Sekil 23 : Yapi Kredi Bankasi ve MACD Gdéstergesi
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6.1.17. IMKB-100 Endeksi ve Momentum Goéstergesi

IMKB-100 Endeksi 2001 Mayis ayinda 3'lU tepe yaparken 12
gunlik momentum géstergesi (Momentum géstergesi Ustte, IMKB-100 En-
deksi alt grafik) 150 seviyesinden hizla dusmeye baslamisti. Endeksle, gos-
terge arasindaki bu uyumsuziuk piyasanin gu¢ kaybettigini zayifladigini gos-
teriyordu. Kisa bir sture sonra Endeks 13000 seviyelerinden 10.000 seviyesi-
ne hizla dugsmustt. Momentum, burada erken uyari gérevini yerine getirmisti.
IMKB-100 Endeksi, 2001 Eylul 8 Ekim tarihlerinde dip galismas! yaparken
EylUl ayinin Uglncl haftasindan itibaren momentum gostergesi 80 seviyesin-
den hizla yukselmeye baslamis 100’e ulagsmisti. 9 Ekim guni géstergenin
100't gegerek 105 seviyelerine ulagsmasiyla Endekste Taban calismasindan,
hizla ylkselis hareketine baglamisti. Ug gin iginde 7500 seviyelerinden

9000’lere ulasiimisti.

Grafik 24 : IMKB-100 Endeksi ve Momentum Géstergesi
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6.1.18. Kog¢ Holding ve Momentum Gdstergesi

Ustteki grafik Kog Holding hisse senedinin 12 gunlik momentum
gostergesi alttaki ise 1998 Mart-Ekim dénemi Kog Holding fiyat grafigini gés-
termektedir. Nisan ayinin ortasinda hissenin fiyati 11.000 TL momentum ise
150 seviyesinde (her iki grafikte de A noktalart) bulunmaktadir. Mayis ayi i-
cinde fiyatlar 12.000 seviyesine ylkselmesine ragmen momentum gostergesi
yikselisi onaylamayip fiyat grafifiyle uyumsuziuk gosterip 125 seviyesine
dusmustl (B noktalar). llerleyen gunlerde hissenin fiyati gsterge yonunde
hareket ederek 12.000 TL seviyesinden 9000 TL seviyelerine kadar dus-

masta.

Grafik 25 : Kog Holding ve Momentum Géstergesi
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6.1.19. Turkcell ve Momentum Gostergesi

Asagidaki grafigin Ust bolgesi Turkcell hisse senedinin 12 gunluk
momentum gostergesini, alttaki ise Turkcell hisse senedinin 2001 Nisan-
Kasim aylari fiyat grafigini géstermektedir. Turkcell hisse senedinin fiyat gra-
figinde Temmuz-Eylul aylarinda dip noktalardan cizilen egilim cizgisi asagi e-
gimli olmakla beraber ayni dénemde momentum géstergesinin dip noktala-
rindan cizilen egilim gizgisi yukan egimli olup diuglusu onaylamiyordu. Bir
muiddet sonra fiyatlar gésterge yénunde harekete basglayip 3350 TL seviyele-
rinden 300 gunlik hareketli ortalamanin bulundugu 10.100 seviyesine
birbuguk ay gibi kisa bir strede ulasmisti. Momentum géstergesi erken uyar!
gdrevini yerine getirmis dusustu onaylamayip baska deyigle ylkselisin basla-

yacagini énceden haber vermisti.

Grafik 26 : Turkcell ve Momentum Géstregesi
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6.1.20. Arcelik ve William’s %R Gostergesi

Asagidaki grafigin Ust bolgesi ‘Argelik hissesinin 14 gunitk
Williams’ %R gostergesini, grafigin alt bélgesi Argelik hissesinin fiyat grafigini
gostermektedir. Gosterge asiri satim bélgesi olan -80 seviyesinin altina inip
tekrar yukari yoneldiginde -80 seviyesini yukar dogru gegtiginde hisse de dip
seviyesinden yukari yoénelmekte yukselise baslamakta. Gosterge asirt alm
seviyesi olan -20’in Ustune ¢ikip daha sonra bu boélgeyi agagiya dogru kesip
dusmeye basladiginda fiyatlar da dusts egilimine girmektedirler. Dikkat edi-
lirse yatay gelisen piyasalarda gok basarili sonuglar alinmakla beraber diger

gostergelerden gelecek sinyallerce de desteklenmesi gerekir.

Grafik 27 : Argelik ve William’s %R Gostergesi
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6.1.21. Vestel ve Mal Kanal Endeksi (CCl) Géstergesi

Vestel fiyat grafiginde Nisan ayinda fiyat buglnkl bélinmus sevi-
yesiyle 30'un biraz tstunde iken yukaridaki 14 gunlik CCl gostergesi 200 se-

viyesinin Ustunde bulunmaktadir. Bir hafta sonra fiyat 40 seviyesine yaklas-

mis olmasina ragmen gosterge 200 seviyesinin altina inerek fiyat yukseligini
onaylamiyordu. Cok kisa bir surede fiyat seviyesi 40 TL’den 25 TL'nin altina

gerilemisti. Bu yeni fiyat seviyesinde gosterge -100'an altina duserek asirn

satim olduguna isaret ediyordu.

Grafik 28 : Vestel ve Mal Kanal Endeksi (CCI) Gostergesi
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6.1.22. Tofas Otomobil Fabrikasi ve Goreceli Gii¢ Endeksi
(RSI]) Gostergesi

Tofas otomobil fabrikalart hissesinde 2000 Eylul ayinda fiyatin
6000 TL seviyesine kadar gerilemesinde, 14 gunluk RS grafigi 20 seviyesi-
nin de altina inerek hissenin asir satildiini gostermekteydi. Bu fiyat seviye-
sinden baslayan yeni yukselig egiliminde hisse birbuguk ay gibi kisa bir sure-
de Kasim ayinin ilk haftasinda 11.000 TL seviyesine kadar yikseldi. YUkseli-
sin bu seviyesinde gésterge 70 seviyesinin de Ustune gikarak 74 duzeyine
ulasmasi agin alim oldugunu isaret ediyordu.Gostergenin 70 seviyesinin yu-
karidan asagiya dogru keserek dugmeye baglamasi SAT sinyaliydi. Bir ay gi-
bi kisa bir strede fiyatlar 8000’inin altina dugerek 4000 TL seviyesine gerile-

misti.

Grafik 29 . Tofas Otomobil Fabrikasi ve Géreceli Gug Endeksi (RSH)
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6.1.23. IMKB-100 Endeksi ve Fibonacci Geri Gekilme Oranlan

IMKB-100 Endeksi (buglnki iki sifir atiimis degeriyle) 14 Ekim
1991 tarihinde 25 (yani o gunkl 2500) seviyesinde en dustk degere ulasip
17 Ocak 1994’te 293 (o gunki degerle 29300) seviyesine kadar yukselip ¢ok
kisa bir sirede 11 Subat 1994'te 128 degerine dusmisti. ki bucuk yilhik
toplam ¢ikisin yani (293-25=268 degerinin) fibonacci sayisi garpimi sonu-
cunda elde edilen 268x0.618=165 degeri, tepede ulasilan en yluksek deger-
den ¢ikartiidiginda, 293-165= 128 seviyesine ulasilir ki IMKB-100 Endeksi bu
deger dusup, yani toplam yukselisin 0.618'ni geri vererek 128 seviyesine ka-
dar gerileyip bunun altina inmemistir. 11 Subat 1894 tarihinde bu dip seviyesi
ayni zamanda 300 gunlik Gssel ortalama tarafindan destek vazifesi gérlp
endeks daha asagilara diusememistir. Asagidaki grafikte 1991 yilindaki dip
seviyesinden 1994'teki tepe noktasina gizilen duz bir ¢izgi ile bu bdlgenin geri

cekilme oranlar yatay kesik cizgilerle gosterilmistir.

Grafik 30 : IMKB-100 Endeksi ve Fibanocci Geri Cekilme Oranlari
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6.1.24. IMKB-100 Endeksi ve Fibonacci Geri Cekilme Oranlan

IMKB-100 Endeksi 17 Ocak 1994 tarihinde tepe noktasi olan 293
seviyesinden baslatmis oldugu dusits egilimini, cok kisa bir strede 11 Subat
1994’te 128 duzeyinde tamamlamis birbuguk aylik taban ¢alismasi sonrasin-
da bu dip seviyesini 3 kez test ettikten sonra Mart ayinin son haftasi yukselis
hareketine baglamistir. Bu sefer dugtse tepki olarak gelisecek olan yUkselig

hareketinin en son ulasabilecegdi seviyeyi hesaplayabiliriz. S6yle ki;

Dususe basladigimiz en son zirve degeri 293
Dususte ulagilan en son dip degeri - 128
Endeksin duserek kaybetmis oldugu toplam deger =165

Dusgerek kaybedilmis olunan bu deger, fibonacci sayisi ile garpilir-
sa; 165x0.618=102 olur. Duserek 128 seviyesine kadar gelmis olan IMKB-

100 Endeksinde geri ¢ekilme bu sefer yukselis seklinde olacagindan,

IMKB-100 Endeksinin disuste ulasmis oldugu dip degeri 128
Fibonacci geri ¢gekilme degeri +102
Yeni yukselisin ulasabilecegi maksimum seviye =230

Grafikte, tepe noktasindan, dip noktasina gizilen duz bir gizgi ile
toplam dusulen bélge tanimlanip, programda otomatik olarak hesaplanip 230
seviyesi karsimiza ¢cikmaktadir. Nihayet IMKB-100 Endeksi bu seviyeye ka-
dar yukselebilmis 15 Nisan 1994’te 230 seviyesine ulastiktan sonra bu bol-
geyi yukari dogru gegcemeyip hizla dismeye basglamigtir.

Grafik 30'da hesaplanan dip seviyesinden alim yapihp Grafik
31'de gosterildigi gibi yine fibonacci sayilari ile hesaplanan geri ¢gekilme (bu-
rada daststn geri ¢ekilmesi yUkselis seklinde olacagindan) zirvesinde (yani

15 Nisan 1994, 230 seviyesinde) satis yapilip bagarili olunabilirdi.
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Grafik 31 :

IMKB 100 Endeksi ve Fibonacci Geri Cekilme Oranlari
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6.1.25. IMKB-100 Endeksi ve Fibonacci Geri Gekilme Oranlan

Asagidaki grafikte IMKB-100 Endeksinin haftalik grafigi (her bir
cubuk bir haftayr gdstermektedir) ve 300 haftalik ortalamasi gériimektedir.
11 Subat 1994'te IMKB-100 Endeksi 128 seviyesinde en diusik dedere ulasip
buradan yUkselisine baslayip dértbuguk yilda 4614 seviyesine ulasmisti. Bu-
rada toplam yUkselis 4614 - 128= 4486 olmustu. 16 Temmuz 1998'de 4614
seviyesinden baslayan dusus, G¢ ay gibi kisa bir strede 8 Ekim 1998'de
1842 seviyesinde son bulmustu. Bu seviye ise toplam yikselisin, fibonacci
sayisi ¢carpimi ile bulunan degerden tepe noktasindaki degerin ¢ikarimi so-

nucu ulasgilan rakamdir.

4.486x0.618 = 2772  Yukselisin tepe noktasi 4614
Toplam yukseligin 0.618 puani -2772
Dususun son buidugu nokta =1842

Bu seviye ayrica 200 haftalik Ussel ortalama tarafindan da destek
vazifesi gérmus asagiya dogru kiriimamis ve yeni yUkselis bu seviyeden
baglamistir. 2000 yilinin Ocak ayinda 20617’lere ulasacak olan yeni yukselis
dalgasi bu seviyeden baslamistir. Asagdida grafikte 1994 yilindaki dip nokta-
sindan 1998’deki tepe noktasina ¢izilen duz bir ¢izgi ile bu boéigenin geri ¢ce-
kilme oranlari yatay kesik cizgilerie gosteriimistir. Endeksin dip noktasinin bu
sekilde bulunmasiyla takip edilen hisse senedinde alim yapiimasi ylksek ka-

zang potansiyeli tasimaktadir.
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Grafik 32 : IMKB 100 Endeksi ve Fibonacci Geri Cekilme Oranlari
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SONUC

Uzun sGreli finansman saglamak isletmeler igin ¢ok énemlidir. Ge-
lismis Ulke ekonomilerinde isletmelerin bu ihtiyaclarini kargilamak igin serma-
ye piyasalari ve 6zellikle de hisse senedi piyasasi mevcuttur. Isletmelerin,
tzkaynak yoluyla hisse senedi ¢ikararak finansman saglamalari, nispeten
daha az bir yukumlGitk altina girmelerine yol acgar.

Bugln Turk sanayisinde de kalkinmanin finansmanin) kisa vadeli
kredilerle ya da kalkinma ve yatirnm bankalarimizin kisitl kaynaklari ile ger-
ceklestirmek olanak disidir. Bu nedenle Turk Sermaye Piyasast’nin gelistiril-
mesi hala buylk énem arz etmektedir.

Tark Sermaye Piyasasi’'nin gelistiriimesi yolunda atilan adimlarin
en belli baghcasi olan istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nin 1986 yilinda fa-
aliyete gegmesi ile ¢ok kisa bir stre icinde Turkiye'de blyik bir kesimin bor-
saya ve menkul kiymetlere ilgi duymaya baslamasina yol agmistir.

Borsalar, yatirnmci ve spekulatérler igin riskleri yaninda blyuk po-
tansiyel kazanclarin oldugu piyasalardir. Bu ylzden hisse senedi fiyatlarinin
gelecekteki yénunl ve bdylece bir hisse senedinin uygun alim-satim zamani-
ni1 tahmin etme ¢abasi, insanin en israrli gabalarindan birisi oimustur. Bunun
sonucunda IMKB’deki fiyat hareketierinin analizi blylk 6nem kazanmistir.

Hisse senetlerinin fiyatlari ekonomik, psikolojik, siyasi kaynakii ki-
saca sirket ici ve sirket disi birgok faktérin etkisi altinda bulunmaktadir. Bu
faktérlerin ortaya c¢ikarilmasi ve fiyatlarin etkilenme derecelerinin belirlenme-
si, yatirim kararlar ve fiyatlarin olusumu agisindan blyUk énem tasimaktadir.

Turkiye’de sermaye piyasasinda fiyatlar tesadufi olarak degisme-
mekte, etkin piyasa ydntemini gegersiz kiimaktadir. Bu nedenle Turk Serma-
ye Piyasasti'nin yapisina uygun analiz yéntemleri temel analiz yéntemi ve
teknik analiz yontemi olmakta ve hisse senedi fiyatlarinin tahmininde bu iki
analiz yéntemi kullanilmaktadir.

Temel analiz, ekonomi, sektér ve hisse senedi ile ilgili biigilerin a-
nalizi sonucunda bir takim modeller aracilifiyla hisse senedi fiyatlarinin ol-

masi gereken gercek degerini bulmaya ve bulunan bu gercek degeri piyasa




fiyatlar ile karsilastirmak suretiyle alim-satim kararlarina ulasmaya c¢alisan
yaklagimdir.

YUksek enflasyonist ortam, ekonomik ve siyasal alanda yasanan
blylk oynaklik sirketlerin faaliyetlerinde yillar itibariyle énemli farkhiliklar
gOstermesine neden olmaktadir. Bu durum temel analiz ydntemine gbre sir-
ketlerin degeriendirilmesini gugclestirmektedir. Sirketlerin yillar itibariyle faali-
yetlerinde gorulen farkliliklar, hisse senedi yatirimlarinda énemli olan hisse
basina kérlarda ve kar dagitim oranlarinda yillar itibariyle dnemli farkliliklar
ortaya ¢ikarmakta, birkag yil sonrasi icin yapilan planlarda énemli sapmalar
meydana getirmektedir. Bu durum temel analiz yéntemine gére belirlenen
hisse senedinin gergek dederi ile piyasa de@eri arasinda énemli sapmalarin
meydana geimesine neden olmaktadir.

Hisse senedi piyasasinda daha ¢ok kazanmaya yénelik arayislar,
geleneksel al-tut yaklasimi yerine daha kisa vadeli alim-satim yénteminin ge-
lismesine yol agmistir. Bu yontem teknik analizdir.

Teknik analiz, gelecek fiyat hareketlerinin gegmisteki fiyat hare-
ketlerine bakilarak tahmin edilebilecegini varsayar. Buglin oldugu gibi, gec-
migte de fiyat olusumunun rasyonel olan ve rasyonel oimayan sebeplerin et-
kiledigi kabul edilirse, gegcmisin bilinmesi 6nem kazanir. Teknik analiz kisaca
borsada her turlt verinin incelenmesi olarak tanimlanabilir. Teknik analizin
temel felsefesine goére, arz ve talep arasinda olusan fiyatlari, yalnizca bilanco
degerine goére 6lgmek anlamsizdir. CUnku bilangolar daha agiklandiklari gin
eskimiglerdir. Daha énce haberdar olanlar, fiyatlari zaten etkilemislerdir.

Teknik analizde topluluk psikolojisi dnemli yer tutar. Cunkl insan-
lar yaradiliglar: itibariyle buyuk butlnlere katilma ihtiyaci gosterirler. Bu du-
rum, siyasi politik, ekonomik faaliyetlerin hepsinde gérulur. Teknik analiz bu
durumdan yola gikarak, toplulugun yaptigi hareketlerin incelenmesini ve tersi
hareket yapiimasini énerir.

Teknik analiz yontemleri tek baslarina kullanildikiarinda yeterli ol-
mamakta, temel analizle birlikte kullandiklarinda bir anlam ifade etmektedir-
ler. Teknik analiz ydntemileri bir resmin parcalari gibidir. Gergekten de teknik
analizde dikkate alinmasi gereken birgcok unsur bulunmakta ve resmin ta-

mamlanmasi igin bu unsurlarin uygun bigimde gdsterilmesi gerekmektedir.
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Teknik analiz yéntemileri her ne kadar bir bilim dali olmayip, bir
yaklagim olmasina karsin, Ozgam’in kitabinda belirttigi Gzere (a.g.e., s.130)
Amerika Birlesik Devletleri'ndeki 1929 Ekim krizini, 1987 Ekim Kkrizini buyuk
6lclide 6nceden tahmin edebilme olanag: saglamasi teknigin énemini artir-
maktadir.

Yaptigimiz ¢caligmada teknik analiz agisindan yatirimcilar icin 6-
nemli sonuglar belirlenmistir.

Teknik analiz ile IMKB’'nda al ve tut yatirim stratejisi ile saglananin
Gzerinde bir kazang saglanabilmektedir. Piyasanin egilimini tespit edip, teknik
analiz yéntemlerinden faydalanip alim-satim kararlarinda dodru zamanlamayi
yakalayip basaril olunabilir. Bu nedenle galismamizda da ayrintili olarak in-
celenen grafik érnekleri ile gdstergelerden yararlanilarak, karl hisse senedi
alim-satim kararlarina ulasgilabilir. Ancak yatirimcinin bu sonuca ulagsmasi icin
bir takim noktalara dikkat etmesi gerektigi ¢alismamizda da anlasiimaktadir.
Bu noktalari sdyle siralayabiliriz:

- Yatirimer tarafindan teknik analiz yontemi icin uygun parametre
seti seg¢iimelidir. CUnkU uygun olan parametre seti hisse senedinden hisse
senedine, zamandan zamana, alim-satim amaglarina gére degisir.

- Teknik Analiz yéntemi uygulanirken subjektif duygu ve dustnce-
lere yer verilmemesi gerekir.

- Teknik analizde kullanilan istatistiksel yéntemler dogru zaman-
lamaya 1s1k tutan géstergelerin bir kismini olusturur. Istatistiksel gostergeler
yorumlanirken sadece bir gdstergenin Uretmis oldugu sinyal tek basina de-
gerlendiriimeyip diger géstergelerce de onaylanmasi beklenmelidir.

- Sunu unutmamak gerekir ki, dogru alim satim kararlari verebil-
mek basarili olabilmek igin, teknik analiz kurallarinin bilinmesinin yaninda,
teknik analizin bir bilim olarak degil, yaklasim olarak kabul edilmesi gerektigi
unutulmamalidir. Basgarili olabilmek igin yorumlarin tecribe ile birlestirilmesi

gerektigi hatirdan ¢ikariimamalhidir.
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