GEDIiZ UNIVERSITESI

GEDIiZ UNIVERSITESI SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

(YUKSEK LISANS TEZI)

BIST’E KOTE OLAN CAM VE CAM URUNLERI
SANAYI FIRMALARININ, RASYO VE TEKNIK

ANALIZ YONTEMLERIYLE INCELENMESI

Cevdet AVSAR

Tez Damsmani: Yrd. Dog. Dr. Mustafa Hakan GUNTURKUN

Isletme Anabilim Dal

IZMIiR

2014






GEDIiZ UNIVERSITESI

GEDIiZ UNIVERSITESI SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

(YUKSEK LISANS TEZI)

BIiST’E KOTE OLAN CAM VE CAM URUNLERI
SANAYI FIRMALARININ, RASYO VE TEKNIK

ANALIZ YONTEMLERIYLE INCELENMESI

Cevdet AVSAR

Cevdet AVSAR

Tez Damismant: Yrd. Dog. Dr. Mustafa Hakan GUNTURKUN

Isletme Anabilim Dah

iZMiR

2014



Cevdet Avsar tarafindan Yiiksek Lisans Tezi olarak sunulan “BIST’e Kote
Olan Cam ve Cam Urlnleri Sanayi Firmalarmin Rasyo ve Teknik Analiz
Yontemleriyle Incelenmesi” baslikli bu calisma Gediz Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Egitim ve Ogretim Y&nergesi’nin ilgili hiikiimleri uyarinca
tarafimizdan degerlendirilerek savunmaya deger bulunmus ve 10.06.2014
tarithinde yapilan tez savunma sinavinda aday oybirligi/oy¢oklugu ile basarili

bulunmustur.

Juri Uyeleri: Imza
Jiiri Bagkant | ... e,
RAPOIOr UYE oo e,

Uye e e






OZET

BiST’E KOTE OLAN CAM VE CAM URUNLERI
SANAYI FIRMALARININ, RASYO VE TEKNIiK ANALIZ

YONTEMLERIYLE iNCELENMESI

AVSAR, Cevdet

Yiiksek Lisans Tezi, isletme (MBA) Boliimii

Tez Damgmant: Yrd. Dog. Dr. Mustafa Hakan GUNTURKUN

Haziran 2014, 216 sayfa

Bu c¢alismada, teknik ve rasyo analizler teorik olarak incelenmis, BIST’e
kote olan cam ve cam sanayi firmalarinda uygulanmaya ve agiklanmaya
calisilmistir. Teknik analiz ve rasyo analizinin tanimlari, tarihsel gelisimleri, temel
prensip ve varsaymmlar aciklanmistir. Trakya Cam, Anadolu Cam, Izocam ve
Denizli Cam firmalarinda detayli uygulamalar gergeklestirilmistir. Arastirma
BiST’e yatirim yapmayi amaglayan yatirnmcilara, dogru ve bilimsel analizleri
nasil yapmalar1 gerektigi anlatilarak yol gostermistir. Bu calismayla birlikte,
yatirimcilar dogru yatirimlart dogru zamanda yaparak kazang elde edebilecek ve
yeni yatirimceilarin sektore yatirim yapmalar1 saglanabilecektir. Bununla birlikte,
piyasanin tabana yayilmasina katki saglanarak daha istikrarli, daha gtvenilir bir

piyasaya kavusulmasina olanak saglanacaktir.

Anahtar sozcukler: Rasyo, Teknik Analiz, Yatirimci, BIST
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ABSTRACT

ANALYSIS OF BIST-REGISTERED GLASS AND GLASS
PRODUCTS FIRMS USING RATIO AND TECHNICAL

ANALYSIS METHODS

AVSAR, Cevdet

MSc in MBA

Supervisor: Asst. Prof. Dr. Mustafa Hakan GUNTURKUN

June 2014, 216 pages

In this study, technical and ratio analyses were theoretically analyzed and
implemented as well as explained in light of the BIST-registered glass and glass
products firms. The definition, historical development, main principles and
arguments of the technical and ratio analyses were presented. They were applied
in detail to Trakya Cam, Anadolu Cam, izocam and Deniz Cam firms. The study
is a guide showing how to make correct and scientific analyses for those aiming to
invest in BIST. With this study, investors would be able to correctly invest at the
right time and new investors would be attracted to invest into the sector. In
addition, it would provide for more stable and more reliable market conditions by

contributing to spread of the market at the grassroots level.

Keywords: Ratio Analysis, Technical Analysis, Investor, BIST
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GIRiS

Borsa Istanbul ya da kisaca BIST, 26 Aralik 1985 yilinda ilk olarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adiyla (IMKB) kurulmus olup, 3 Ocak 1986
yilinda faaliyete baslamistir. 5 Nisan 2013 tarihinde ise adi1 Borsa Istanbul (BIST)

olarak degistirilmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nin 3 Ocak 1986 yilinda faaliyete
gegmesi, ¢cok kisa siire iginde tilkemizde biylk bir kesimin borsaya ilgi duymaya
baslamasima yol agmistir. Elbette, hisse senedi yatirimlari, IMKB kurulmadan
once de halka agik sirketlerin olmasi nedeniyle vardi. Fakat hisse senetlerinin
istenildigi zaman satilamamasi, hisse senedine kiiclik yatirimcilarin yatirim
yapmalarini engelliyordu. IMKB kurulduktan sonra kiigiik yatirimcilarin borsaya
ilgisi artt1 ve yavas yavas tabana yayilmaya basladi. ilk dénemlerde kiigiik islem
hacimleriyle faaliyet gosteren ve daha cok ticaretle ugrasan kesime hitap eden
borsa, giin gectikce daha ¢ok yatirimcinin ilgilendigi, daha fazla islem hacminin
gerceklestigi bir alan oldu. Buna paralel olarak giiniimiizde BIST, diinyanin en
hizli gelisim gosteren borsalardan biri haline gelmistir. Gilinlimiizde dahi
gelisimine devam etmekte olan BIST, teknolojik alt yap: olarak da diinyanin en

iyilerindendir.

Hisse senedi borsalari, dunya (zerindeki en riskli piyasalardan olup,
ekonomik arenanin da en ¢ok bilinen piyasasidir. En ¢ok bilinmesinin sonucu
olarak da, iilkemizde bir¢ok biiyiik veya kiigiik yatirimcinin, yatirim yaptigi bir
alandir. Halk arasinda daha ¢ok Borsa olarak adlandirilir. Bu piyasalara yatirim
yaparken yatirimcilarin ¢ok dikkatli davranmalari ve gercekgi analizlere
dayanarak yatirim yapmalar1 gerekir. Aksi durumda, yatirimcilar biiyiik zararlar

edebilirler.

Borsada yatirimcilar iginde asir1 korkak biri zamani geldiginde hisse
senedi alim1 yapamazken, asir1 atak biriSi de hisse senedi se¢imi yaparken dogru

karar veremez. Gereken zamanda gerektigi sabri gosteremeyenler kar elde



edemezken, gereksiz yerde sabredenler de buyiik zararlar edebilirler. Ozgiiveni
yiiksek olmayan yatirimcilar, siirekli birilerini takip etmek ister ve hemen hemen
hichir zaman dogru zamanlamay1 yapamazlar. Ozgiiveni yiiksek olanlar da hig
kimseyi dinlemeyip baskalarinin tecriibelerinden yararlanmadiklar i¢in, zarari
bizzat yasayarak Ogrenirler. Yatirimcilarin, borsa yatirimlarinin gerektirdigi
kapsamli analizleri yapabilmesi i¢in, temel finans bilgisinin yani sira, rasyo
analizi ve teknik analiz bilgisine sahip olmasi gerekmektedir. Yani yatirim
yaparken birgok faktore dikkat etmeli ve bilimsel analiz yontemlerinden mutlaka
faydalanmalidirlar. Yatirimcilar, hisse senedi yatirim kararlarini kulaktan dolma
bilgiler ve sOylentilerle degil, bilimsel analiz ve yontemlerle yapmalidirlar. Bunun
gerceklesebilmesi i¢in, bu yatirimcilarin bilgi birikimi ve tecriibeye sahip olmalari
gerekmektedir. Aksi halde yatirimeilarin, hisse senedi yatirimlarinin gerektirdigi

kapsamli analizleri yapabilmesi miimkiin degildir.

Ulkemizde borsa yatirimi, ¢ogunluk igin kazangtan ¢ok zararlara neden
olmustur. Bu da yatinnmecilarin bilgi, deneyim ve bilimsel analizleri
yapmamasindan veya yapamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu piyasanin bu
kadar ¢ok bilinmesinin baglica sebebi; bu piyasa hakkinda bilgi edinmenin diger
piyasalara gore ¢ok daha kolay olmasidir. Bu bilgi edinme derecesi iilkeden
tilkeye ¢ok fazla degismezken, diger piyasalarla karsilastirildiginda hisse senedi
verilerine ulasmak gergekten ¢ok daha kolaydir. Su kesindir ki yatirimcilar
tarafindan daha az bilinen bono, tahvil, emtia piyasalarinin 6zellikle gorsel ya da
yazili basindaki payr hisse senedi piyasasina gore ¢ok daha azdir. Ayrica bu
tirlinlerin, yatirimci sayist olarak tabana yayilmasi da c¢ok daha zordur. Bu
piyasalarda hem yatirimcinin parasal biiyiikliigli 6nemli olup, hem de yapilacak
yatirnm hakkinda genel bilgi ve detaylara yatirnmcilarin ulasmasit daha zordur.
Bunun yaninda giiniimiizde vadeli islemler opsiyon piyasasma (VIOP) yatirrm
yapan yatirimcilarin sayisinin ¢ok yavas artmasinin en biiylik sebeplerinden biri
de, buradaki kurallar1 yatirimcilari tam bilmemeleri ve piyasadan korkmalaridir.
Ikinci el bono piyasasinda ise, teknik nedenler sebebiyle, kar marjinin biiyiik bir
kismini aract kurumun aliyor olmasi yani kar olarak yatirimciya diisen kismin

hisse senedi piyasasina gore cok az olmasi, yatirimciyr bu alana yatirim



yapmaktan kacindirmistir. Ortalama bir yatirimei, giinliik olarak stirekli hisse
senedi ile ilgili duyumlar, zengin olma hayalleri ve hisse alarak bir nevi patron
olma istegi, arzusu ic¢indedir. Yatirim yapildiktan sonra yatirirmcinin okudugu
gazete, arabasina aldigi benzin, evine aldigi mobilya, buzdolabi, televizyon,
giydigi kullandig1 tekstil irtinleri, artik kendisine eskisi kadar uzak ve anlamsiz
gelmemektedir. Genel olarak yatirimer yatirim yaptiktan sonra, her gordiigii veya

satin aldigi tirlinii, yaptig1 yatirimlarla iligskilendirmeye calisir.

Borsa, en yalin haliyle; “Beklentiyi al, beklenti gergeklesince sat.”
seklinde yorumlanabilir. Teknik analiz de gelecegi gostermeyebilir. Gosterdigi
sadece geg¢miste ve su anda neler oldugudur. Teknik analiz, fiyat hareketinin ne
sekilde ve ne oldugunu arastirir. Rasyo analizi ise, fiyat hareketinin nedenini
aragtirir. Aslinda yatirimeilarin ucuzlugun ne oldugunu anlamadan, bilmeden ucuz
kalmis hisse senedi aramalari, boga piyasasinin en son aninda alim yapmalari ve
bilgi, deneyim olmadan bilingcsizce, 0Ozellikle rasyo ve teknik analizden
yararlanmadan yaptiklar1 yatirimlar hep zararla sonuclanmistir. Bilinmelidir ki
borsada kazanglar her zaman azinlikta, zararlar ise ¢gogunluktadir. Yatirimcilar ve
uzmanlar i¢inde bulundugu piyasanin karakterini bilmelerinin yaninda hangi
sektor ve hisse senedinde yatirim yaptigmi da ¢ok iyi bilmelidirler. Eger
yatirimeilar rasyo ve teknik analizlere bakilmaksizin sadece ve sadece tiiyolara
dayanarak yatirim yaparsa tUyonun c¢ikmamasi durumunda yani beklenen
gerceklesmediginde, tliyonun kaynagr her zaman suglanir, ¢linkii para
kaybedilmistir ve suclu aranmaktadir. Fakat sonug kar ile noktalanmissa, yatirimci
firsatgiligin1 zekasini ortaya koydugunu diislinerek basar1 elde ettigini zanneder.
Rasyo ve teknik analizin, saf dis1 edildigi yatirimlarin biiyiik bir kisminin,

hiisranla sonug¢landig1 unutulmamalidir.

BIST’in gelismekte olan bir borsa olmasi ve Tiirkiye’deki siyasi ve
ekonomik sikintilar sebebiyle, yatirimcilar zaman zaman biiyiik zararlar ettiler.
Fakat bu zararlarin en 6nemli kaynagi ise, yatirnmcilarin bilgi, tecriibe eksikligi,
rasyo ve teknik analizi kullanmamalari veya kullanamamalaridir. Bu zararlar
BIST’in, tasarruf sahiplerinin biiyiik bir kismi tarafindan riskli bir yatirim araci

olarak goriilmesine sebep olmustur. Gegen yillar iginde borsayla ilgili kaliteli,



cesitli ve nitelikli yayinlar yapilmis boylelikle yatirimcilar artik daha bilgili ve
bilimsel yontemlerden haberdar olup kendilerini gelistirmislerdir. Edindikleri
bilgilerle rasyo ve teknik analizler yaparak rasyonel yatirimlar yapmaya

baglamislardir. Bu durum borsamizin gelisimine de olumlu yansimustir.

Son 10-15 yildir iilkemizde finansal piyasalarla ilgili haberler yazili ve
gorsel basinda oldukca ¢ok yer almaya baglamistir. Eskiden ¢ok az yer verilen bu
tip haberlere karsin, gliniimiizde artik 24 saat sadece bu alanda haber yapan
televizyon kanallar1 yerini aldi. Bilgiye habere ulasmak ¢ok kolaylasti. Neredeyse
24 saat boyunca, analistler iilkemiz ve diinya piyasalarindan gelismeleri, haberleri
ve beklentileri aktarmaktalar. Fakat yatirimei, teknolojinin bu kadar ilerlemesiyle,
haber ve yorum kirliligi altinda dahi yatirnm kararlar1 vermek zorundadir. Bu
durum, yatirnmciya siirekli hata yaptirir. Basinda siirekli son dakika haberi, flas
haber ile yatirnmcilarin dikkati dagilmaktadir. Boylelikle yatirimcilar analizden
yoksun, yatirim kararlar1 verebilmektedirler. Borsada para kaybetmemek ya da
daha Onemlisi para kazanmak i¢in akintili bir bogazda, akintiya ters ylizen yasl
bir yunus gibi degil, en az gengliginin zirvesinde olan bir yunus kadar ylizmeye

hakim ve kuvvetli olmak gerekir.

Gunlmuzde ozellikle internetin yayginlagsmasiyla daha 6nce sinirli sayida
yatirnmeinin yiiksek tcretlerle yararlandigi veri ve analizlere giinimizde birgok
yatinmer ¢ok diisiik tcretlerle artik kolaylikla ulasabilmektedir. Teknolojik
gelisim, yatirnmcilarin finansal piyasalarda islem yapmalarini kolaylagtirmistir.
Gunlimizde neredeyse aract kurumlarin hepsi, yatirimeilarin internet ortaminda
daha diisiik komisyon {icretleriyle islem yapilmasina olanak saglayan alt yapilarim
kurarak, yatirimcilara en iyi ve en hizli hizmeti sunmaya c¢alismaktadirlar.
Ozellikle bu gelismeler, piyasalarda islem yapan yatirimci sayisinda artisa sebep
olmustur. Bu da borsanin tabana yayilma ilkesi i¢in onemli bir geligsmedir.
Teknolojinin bu seviyede ilerlemesiyle, piyasalarda yasanan bu gelismeler
oncelikle fiyat analizlerinin yapilmasinin 6nemli oldugunu ortaya koymustur.
Fiyat analizleri teknik analizin omurgasidir. Giinlimiizde teknik analiz i¢in
kullanilan yazilim sayilarinda artis, maliyetlerindeki diistisle birlikte, teknik

analizi kullanan yatirimcer sayis1 oldukca artmistir. Fakat sadece teknik analizle



yatirim kararlar1 verildiginde hiisranla sonuglanan birgok yatirim vardir. Bu
sebeple yatirnmcilar yatirnm kararlarini  verirken rasyo ve teknik analizi,
birbirlerini tamamlayan analizler olarak kullanip, diisiinerek yatirim kararlarin

vermeleri gerekir.

Calismada hisse senedi analizi igin, rasyo ve teknik analiz, detayli olarak
ele alinmistir. Rasyo ve teknik analizinin tanimlari, tarihsel gelisimleri, temel
prensip ve varsayimlart aciklanmistir. Uygulama béliimiinde BIST’e kote olan
cam ve cam Urlnleri sanayi firmalarin teknik analizi ve rasyo analizi uygulamasi
yapilmistir. En  son bdlimde ise, uygulamalarin yorumlanmasi ve

degerlendirilmesi yapilmaistir.

Sonug itibariyle bu tezin yazilis amaci, yatirimcilara hisse senedi secerken
temel ve teknik analizden nasil yararlanmalar1 gerektigi, sonuglart ne sekilde
yorumlayarak hangi sektor ve hisseye yatirim yapmalari halinde basariya
ulasacaklar1 yoninde yol gdstermektir. Bu arastirmayla, yatirrm yaparken ne
yapilmas: gerektigi ve ne yapilamadigini goriilebilecektir. Boylelikle yaptig
yatirnmlar sonucu kar elde eden yatirimer sayisi artacak ve bu durum piyasaya
yeni yatirimcilart ¢ekecektir. Bu da piyasanin gelismesine énemli oranda katki

saglayacaktir.



1. LITERATUR TARAMASI

1.1. Teknik Analiz

Teknik analiz, fiyat grafiklerinden yararlanarak gelecekteki fiyat
degisimlerini tahmin etmeye ¢alisan bir analiz yontemidir (Erding, Borsada
Analiz, 1998).

1.1.1. Teknik Analiz Kavram

Cesitli kaynaklarda piyasa analizi, gorsel analiz, grafik analizi olarak da
belirtilen teknik analiz, hisse senedinin fiyat hareketlerine bakarak bu hisse
senedinin ne yaptigini ve ileride ne yapacagini tahmin etmeye yarayan cesitli

calismalardan olusur (Murphy, Gorsel Yatirimci, 1998).

Kisaca, hisse senetlerinde olusmus her tiirli verinin incelenmesi olarak
tanimlanabilir. Teknik veriler en yiiksek, en diisiik, acilis ve kapanis fiyatlari,
islem miktarlar1 ve sdzlesme sayisi gibi sayisal degerlerdir. Ayrica teknik analiz,
altin, giimiis, doviz, pamuk gibi tarimsal {irlinlerin izlenmesi, gelecekteki fiyat

hareketlerinin fiyat tahmininde de kullanilabilir (Sar1, 1998).

Teknik analizciler, hisse senedinin gelecekteki beklenen fiyatinin, gegmis
yillardaki fiyat hareketlerinin analiz edilmesiyle tahmin edilebilecegine
inanmiglardir. Nedeni, ge¢mis fiyat hareketleri tahmin edilebilir bir bigimde
tekrarlama egiliminde olan anlasilabilir trendler yaratirlar. Teknik analizciler,
hisse senedinin alinmasi/satilmasi gereken en dogru zamani belirlemek icin kisa
donemli fiyat hareketlerinin tahminiyle ilgilenirler. Bu sebeple teknik analizciler,
temel analizin alinacak/satilacak hisselerin se¢iminde en iyi yontem oldugunu
diisiinmekle birlikte, teknik analizin hisse senedinin ne zaman alinmasi/satilmasi
gerektigine yardimci oldugunu diisiiniirler ve inanirlar. Teknik analist, hisse
senedinin ge¢mis donemlerdeki verilerini inceleyerek gelecekte olusabilecek fiyat

seviyesini tahmin etmeye ¢aligir (Gassen & Mittra, 1981).



Serbest piyasa anlayisinin gegerli oldugu piyasalarda fiyatlar arz/talep
kosullarina gore 6zgiirce dalgalanir. Teknik analiz gegmisteki fiyat hareketlerinin
benzerlerinin ileride de tekrarlanacagimi diisiinerek ileriye doniik tahminler
yapmakta kullanilan bir yontemdir. Bu analiz fiyat/zaman grafikleri kullanilarak
yapilir. Grafikler piyasadaki alici ve saticilarin degisik fiyatlara zaman iginde
gosterdikleri tepkileri ortaya koyar. Fakat teknik analiz gelecegi gostermez.
Yeterli derinlige sahip bir piyasada, tek basina veya higbir yatirimcinin fiyatlari
etkileyemeyecegi piyasalarda, ancak teknik analiz bagarili sonuclar vermektedir.
Yatirimcilarin - kazanma i¢giidiisii ile sergiledikleri davranig bigimleri bu
sonuclarda etkili olmaktadir. Teknik analiz ile, piyasadaki fiyat olusumunda
katkis1 olan tiim faktorleri i¢inde barindiran sonuglar, istatistiksel yontemlerle
grafikler olarak olusturulur. Teknik analist olarak, gecmisteki fiyat ile ilgili
arz/talep olusumlarini, ayni veya benzer kosullarda ileride de tekrarlanacagi
tizerine kurulmus teorilerden faydalanarak gelecekteki fiyat olusumlarin1 tahmin
etmeye ¢aligmaktadir. Temel analiz yontemi kullanilarak hisse senetlerinde orta
veya uzun vadeli tahminler yapmak miimkiindiir. Ama temel analiz kisa veya orta
vade de piyasa psikolojisini dikkate almadigindan verilerin Onceden
aliip/satilmasin1 dikkate alamaz. Teknik analiz yontemleri ancak temel analiz

verilerini de dikkate alarak daha dogru sonuglara ulagmamizi saglar (Bilik, 2001).

Fiyat Hareketleri arkasindaki sebepler ne olursa olsun, fiyatlar her zaman
diismek i¢in ¢ikar, her zaman ¢ikmak icin diiser. Piyasa denge ve dengesizlik
arasinda siirekli gider gelir. Fiyat hareketleri karsi hareketlerin nedeni olur.
Herhangi bir hisse senedinin fiyatinin yiikseldigini gorenler, kazanma firsatindan
yararlanmak i¢in bu hisseye yatirim yaparlar. Boylelikle de bu hisseye talep artar.
Bu hisseyi portfoyiinde bulunduranlar, daha fazla kazanmak igin yiikselisi
goriince beklemeyi tercih ederler, boylelikle de arz kisilmis olur. Hisse senedinin
fiyat1 ylikselmeye devam eder. Fiyat arttikga firsatt kacirdigini diislinen
yatirimcilar bu hisse senedini almaktan vazgecer, boylelikle talep azalir, fiyatin
beklediginden fazla yiikseldigini géren yatirimcilarda bu seviyeleri kagirmamak
icin satisa baslarlar ve boylelikle arzi artirirlar. Daha sonra bir siirede denge

olustugunda hisse senedinden alim yapmak isteyen yeni yatirimci ve saticilar



tahminlerine gore arz veya talebe agirlik verdiklerinde denge tekrar bozulacak ve
kurulacaktir. Arz veya taleple fiyat arasindaki iliskiler, ekonomiye giris
derslerinde soylendigi gibi dogrusal degildir. Genel psikoloji ve beklentilere bagl
olarak bazi kademelerde fiyatin yiikselmis olmasina ragmen, talebin arttig1 veya
arzin azaldig1 goriilebilir. Destek/direng seviyeleri olarak tanimlanabilecek bu gibi
fiyat kademeleri tahmin ve strateji agisindan ¢ok Onemlidir. Bu gibi hassas
seviyelerdeki  arz/talep dalgalanmalar1  fiyat hareketliligi ve trendin
sekillenmesinde belirleyici olur. Teknik analiz piyasadaki fiyat hareketleri ve
islem hacmini inceleyerek yatirimcilarin nabzini tutmaya, alternatifli olarak bir
sonraki egilimi tahmin etmeye calisir. Piyasa psikolojisinin asir1 iyimserlikle agir
kotiimserlik arasinda hangi seviyede oldugunu ve hangi yone gittigini gérmeye

calisir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2011).

Grafikler, haftalik, aylik ve wyillik gibi genis zaman Olgciilerinde de
hazirlanabilir. Giin icinde olusan veriler elde edinilebiliyorsa (dakika/saat basi
gibi) bunlar grafiklerde gosterilebilir. Iste bu grafiklere giin ici grafikleri denir. Bu
grafiklerin hazirlanmasi, ¢ok sayida ve sik veri geldigi i¢in hizli olmalidir. Veri
girisi gibi, grafigin hazirlandiktan sonra, incelenip yorumlanmasi ve buna gore bir
karar alinmasi da hizli bir sekilde yapilmalidir. Belirtilen islemlerin hepsi (karar
alma islemi de dahil olmak iizere) veya bir kismi organize borsalarda iletisim

araglar1 ve bilgisayarlar sayesinde ¢ok hizli gergeklestirilmektedir (Kog, 2009).

Teknik analize gore, bir hisse senedine iliskin degerlemede bulunurken
ekonomik faktorlerin incelenmesi sart degildir. Teknik analizcinin ilgi alani, hisse
senedinin arz ve talebidir. Teknik analizci i¢in Onemli olan, yatirim yapilacak
firmanin ne yaptigi degil, borsadaki olumlu veya olumsuz performansidir.
Fiyatlarin egilimini belirleyen trend, piyasadaki arz ve talebe gore degisir. Teknik
analizci, bu alanda gelistirilen bir¢ok analitik ve matematiksel yontemlerle hisse
senedine veya piyasaya ait grafikler vasitasiyla fiyatlarin trendine ve bu trendin
gelecegine iligkin tahminlerde bulunur. Teknik analizciler, fiyat-miktar-zaman-
siire ve piyasadaki tiim hisse senetlerinin genel olarak gidisi hakkinda bilgi veren
istatistiksel rakam ve endekslerle ilgilenir fakat bunlari olusturan ve etkileyen

nedenlere dikkat etmezler. Teknik analiz yontemini kullananlar, piyasanin ¢esitli



donemlerde belirli trendler izledigi hipotezini kabul ederler. Bu trendlerin
baslangi¢c veya doniis noktalarinin, yani piyasaya giris ve ¢ikis zamanlar1 tespit
edebileceklerini diisliniirler. Teknik analiz, daha ¢ok alimdan sonraki birkag¢ giin
veya hafta icinde yani kisa vadede kazanmay1 hedefleyen spekiilator veya trader
tarafindan tercih edilir. Bu profildeki kisiler disinda uzun vadeli yatirnmcilar da
teknik analizi, temel analiz sonucu aldiklar1 yatirim kararlarinda dogru zamanlama
i¢cin kullanirlar. Teknik analizde, piyasadaki ¢esitli kesimlerin fiyatlar1 belirlemesi
sebebiyle, beklentilere de 6nem verilir. Hisse senedi piyasasinda sik¢a duyulan
boga veya ay1 piyasast terimleri, piyasadaki yatirimcilarin gelecek hakkindaki
beklentilerinin yoniinii belirtir. Boga piyasasi, gelecek hakkindaki iyimserligi ve
yiikselis beklentisini belirtir. Boga piyasasina inanan yatirimcilar, piyasanin
yukselecegi beklentisi igindedirler. Ay1 piyasast kelimesi ise, piyasanin genel
olarak gelecek hakkinda kotiimser oldugunu ve diislis tahmin edildigini belirtir.
Diisiis beklentisine sahip olan yatirimcilar, sahip olduklar1 hisse senetlerini daha
sonra diisiik fiyattan geri alma beklentisiyle bu giinden satarlar. Bu islemde amag,
satis ile alis fiyatlar1 arasindaki olusacak pozitif farktan kar elde etmektir (istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, 2011).

1.1.2. Teknik Analizin Varsayimlari

Teknik analiz Murphy’ye (1998) gore, 3 temel varsayima sahiptir. Bu

varsayimlar agsagida belirtildigi gibidir:

e Piyasa her seyi iskonto eder

e Fiyatlar trendlerle hareket eder

e Gegmis kendini tekrarlar

1.1.2.1. Piyasa Her Seyi Iskonto Eder

Piyasa her seyi iskonto eder varsayimi teknik analizin en Onemli temel

tagidir. Teknik analizin kabulii de kesinlikle bu varsayimin kabuli ile
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miimkiindiir. Teknik analiz, hisse senedi fiyatina etki edecek ekonomik durumun,
politik durum, piyasa sartlarinin, finansal durumunun hisse senedi fiyatina
yansidigini kabul eder. Bunun sonucu olarak da fiyat hareketlerinin analizi gerekli
olan tek seydir. Teknik analiz arz veya talepteki degisimlerin fiyatlara yansidigin
savunur. Yani arz yuksekse fiyatlar1 diistirir, talep yiiksekse fiyati artirir.
Buradaki arz ve talebin arkasindaki sebepler hi¢ énemli degildir. Onemli olan
sadece ve sadece sonuglardir. Talebin gii¢lii olmasi boga piyasasini ve fiyatlarin
artisini, arzin giiclii olmasi ise ay1 piyasasini yani diisen bir piyasayr anlatir.
Teknik analiz fiyatlardaki diislis ve yiikselisin nedenleriyle ilgilenmez. Arz ve
talebin belirlenmesinde etkili olan piyasa psikolojisinin incelenmesidir (Zaman,
2006).

1.1.2.2. Fiyatlar Trendlerle Hareket Eder

Teknik analize gore hisse senetlerinde fiyatlar trendler halinde hareket eder.
Teknik analizin en 6nemli amact dogru trendi takip edebilmek ve sonraki sathada

da trend degisimini 6nceden Ongorerek, dogru yonde pozisyon almaktir (Sahin,

1992).

Arz veya talebi degistiren fiyat bilgisi piyasaya ansizin degil, belirli bir
zaman dilimin i¢inde ulagir. Bilgilerin yatirimcilara ulagsmasi1 ve yatirimcilarin
bunlar1 analiz edip islem yapmaya karar vermeleri yatirimcilar agisindan elbette
zamansal farklilik gosterir. Bu sebepten dolayr fiyat degisimleri ansizin degil
belirli donem araliginda meydana gelir. Bu donem araliklar1 trend stirelerini

belirler (Zaman, 2006).

Hisse senedinde, asag1 veya yukari yonde trend 6zelligi kazanan bir fiyat
hareketi sona ulagincaya kadar yoniinii devam ettirir. Bu kural aym1 zamanda
Nevton’un hareket kanunlarinin birincisinin bir adaptasyonudur (Murphy, Gorsel

Yatirimei, 1998).

Teknik analiz, hisse senedinin trendi yoniinde pozisyon almayi ve bu trend

sona ulasincaya kadar mutlaka bu yonii takip etmeyi hedefler (Zaman, 2006).
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1.1.2.3. Ge¢mis Kendini Tekrarlar

Teknik analizin ve piyasada olusan fiyat hareketlerinin yatirimcilarin
psikolojisi ile yakindan ilgisi vardir. Hisse senedi grafiklerinde genelde aymi fiyat
hareketlerine ve ayni fiyat formasyonlarina rastlanmaktadir. Hissedeki ayni
formasyonlar, yiikselen veya diisen trendler benzer psikolojilerin etkisi altinda
olusur. Yatinmcilar genellikle fiyat hareketleri karsisinda ayni tepkileri gostermis,
psikolojik tutumlar1 ¢ok yakin kalmistir. Bu durum hisse senedinde gelecekte
hangi fiyat araliklarina gelecegi yoniinde énemli bir bilgi saglamaktadir. Bu bilgi
ise tarihin tekrar edecegidir. Gelecekte de yatirnmcilar gegmiste yasanan benzer
olaylara mutlaka ayni tepkileri vereceklerdir. Gegmiste etkilendikleri psikolojik
diirtiiler gelecekte de devam edecek ve ayni hatalar1 veya dogrular1 yapacaklardir

(Murphy, Gorsel Yatirimci, 1998).

1.1.3. Dow Teorisi

Charles Dow, 1851 yilinda dogmus ekonomi yazaridir. Gilinlimiizde hisse
senedi piyasasinda en ¢ok ismi gegen yazarlardandir. Makaleleri ve kdse yazilar
finans piyasasinin 6nemli yayinlarindan biri olarak kabul edilir. The Wall Street
Journal gazetesinde yayinlamis olan teorisi, Dow'un 6liimiinden (1902) giinimiize
kadar teknik analizciler tarafindan savunulmaktadir. Charles Dow, piyasalarda
teknik analizin biiyiikbabasi olarak da bilinir. Modern teknik analizin kurucusu
olan Dow’un 1900-1902 yillar1 arasinda yazdigi yazilar derlenerek Dow teorisi
ortaya cikmistir. Dow teorisi, teknik analizin {lizerinde ¢ok fazla arastirma ve
tartisma yapilmis konusudur. Dow teorisi 19 yiizyilin sonlarina dogru Dow’un
piyasa fiyat1 hareketleri analizinde gelistirilmistir. Yatirimct i¢in, teorinin amaci,
dogru zamanda trendin dogru yoniinde yer almayi saglayabilmektir (Zaman,
2006).

Dow Teorisi pazarin ya da tek tek hisse senetlerinin trendlerle ifade

edilebileceklerini savunur (Canbas & Dogukanli, 1997).
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Dow teorisi modern teknik analizin ¢ikis noktast oldugu gibi, en 6nemli
unsuru olan trend kavramini da 6n plana ¢ikarmistir. Sonraki yillarda teknik analiz
alaninda yapilan ¢alismalarin 6nemli bir boliimii Dow teorisindeki kavramlardan

yararlanilarak hazirlanmistir (Bensignor, 2000).

Dow hisse senedi piyasasini iki endeks ile takip etmistir. Bunlar DJIA (Dow
Jones Industrial Average) ve DJTA (Dow Jones Transportation Average)
endeksleridir. Burada olusturulan 2 endekse ait sirketler faaliyet konusu agisindan
birbirleri ile iliskilidir. Yani endekslerden birine ait sirketlerin genelinde
yasanacak olan olumlu/olumsuz gelismeler diger endekse ait sirketlere de
yanstyacaktir. Bu 2 endeksin gelisimi veya birbirleriyle olan tutarliligi ekonomin
gidisati, buradan da hisse senetleri piyasasinin yonii hakkinda bilgi verecektir

(Zaman, 2006).

Dow'un teorisi 6 ilkeye dayanir;

1. Ortalamalar her tiirlii etkeni kapsar ve yansitir (hisse senedi fiyat

endeksleri, Dow'un bahsettigi ortalamalarla ayn1 anlamdadir)

2. Piyasada ii¢ ana trend vardir. Her trend, siire bakimindan kendinden bir

biylk olan trendi dizeltir.

e Bir yildan uzun olan ana trendler veya birincil hareketler,

Ug hafta ile ii¢ ay arasinda olan ikincil hareketler,

Uc haftadan az olan ufak oynama veya dalgalanmalar.

3. Ana trendler 3 asamadan geger,

Fiyatlar diisiikken akilli yatirimcilarin alima gectigi biriktirme veya

toparlama dénemi,
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e Fiyatlar hizla artarken trendi izleyen bir¢ok kisinin alima gectigi boga

piyasast donemi,

e Hisse senetlerinin 6zellikle akilli yatirimcilar tarafindan elden ¢ikarildigi

dagitim donemi (bu asama ay1 piyasasi olarak da adlandirilir).

4. Ortalamalar veya piyasa gostergelerinin birbirini onaylamasi gerekir.
Baska bir deyisle, endeks veya ortalamalar birbirleriyle ayn1 uyar1 ve sinyalleri

vermelidir.

5. Islem miktar1 trendi paralel olarak onaylamalidir. Trend belirlenirken
fiyata ek olarak islem miktarina da mutlaka bakilmalidir. Grafikte diisiis veya artis

olsun, her ana trend islem miktarinin artmasiyla destek bulur.

6. Yonii ve egiminin degistigine dair sinyaller alinana dek her trend

gegerlidir (Kog, 2009).

Bu teoriye yoneltilen en biiyiik elestiri, trendlerin ge¢ yakalanmasidir.
Uygulamalara bakildiginda da dogru oldugu test edilerek gortilebilir. Bu durum
yatirimct i¢in kimi zaman bir trendin % 20-30‘luk kisminin kagirilmasina neden
olmaktadir. Fakat giinlimiizde hala trendlerin baslangicindan bitisine kadar

trendleri belirleyen bir analiz ¢esidi kesfedilememistir (Zaman, 2006).

1.1.4. Hisse Senedi Piyasasinda Kullanilan Grafik Tiirleri

1.1.4.1. Cizgi Grafik

Grafik ¢esitleri igerisinde en basit ve en anlasilabilir olanidir. Grafik kapanis
degerlerinin birlestirilmesi sonucunda rahatlikla c¢izilmektedir. Grafikte dikey
eksende fiyatlar, yatay eksende ise zaman gosterilir. Cizgi grafigi, hisse senedi
fiyat hareketini en basit haliyle gormenin en dogru yoludur. Genellikle
yatirnmcilar arasinda temel analize dayanarak pozisyon alanlar tarafindan hisse

senedinin durumu hakkinda genel cercevede hissenin nerede oldugunu gorerek,
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kendilerine fikir vermesi i¢in kullanirlar. Asagida BIST 100 endeksinin grafiginde
gorebileceginiz gibi bu grafik tiirli ayrintiya girmeden sadece kapanis degerlerini
dikkate aldig1 i¢in ¢ok basittir. Genellikle yatirnmcilar bu grafik tiirlinii daha ¢ok
hisse senedinin/endeksin yonuni anlayabilmek igin kullanilir. Bununla birlikte,
detayli incelemeler, analizler yapmak isteyen yatirimcilar ve uzmanlar igin ¢ok az

bilgi saglamaktadir. Sekil 1°de ¢izgi grafik gosterilmistir.

Sekil 1 - BIST 100 Cizgi Grafik
(Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Modulu)
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1.1.4.2. Cubuk Grafik

Yatirimcilar ve uzmanlar tarafindan en yaygin olarak kullanilan grafik
tiirlerinden biridir. Ik olarak 1896 yilinda The Wall Street Jaurnal tarafindan
yaymmlanmustir (Istanbul Menkul Kiymetler Borsast, 2011).

Cizgi grafigi ile kiyaslandiginda, yatirimciya analiz yapabilecegi ¢ok daha
fazla bilgi sunmaktadir. Cubuk grafigi lizerinde, o giinkii acgilis fiyati, en yliksek
fiyat, en diisiik fiyat gibi degerler gosterilmektedir. Bu nedenden dolay1 da ¢gubuk

grafikte, o zaman dilimi icerisinde neler gerceklestigini cok daha i1yi anlayabiliriz.
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Cubuk grafikte decizgi grafikteki gibi dikey eksende fiyatlar, yatay eksende ise
zaman gosterilir. Cubuk grafigini de okumak ve yorumlamak kolaydir. Dikey
cizgi seansin veya o zaman diliminin hareket araligini gosterir. Zaman dilimi
olarak grafikte giinliikk, seanslik, haftalik, aylik, saatlik, dakikalik bakilabilir.
Analizi yapan burada fiyatlarin ulastig1 en yiiksek ve en diisiik seviyesini goriir.
Cubuk grafikte ayrica, dikey ¢ubugun lizerinde isaretlenmis iki adet kiigiik yatay
¢izgi bulunmaktadir. Sol taraftaki ¢izgi o periyoda ait agilis fiyatini, sag taraftaki
cizgi ise kapanis fiyatin1 gostermektedir. Bu hisse senedinin/endeksin gergek
yizlini gormemizi ve islem yapanlarin o periyot igerisinde ne sekilde
davrandigini anlamamizi saglamaktadir. Cubuk grafigi, acilis, yiiksek, diisiik ve
kapanis degerlerini gosterdigi i¢in islem platformlarinda, Ingilizce bas harfler
birlestirilerek “OHLC bar” olarak da isimlendirilmektedir. Cubuk grafik tiriindn
avantaji, farkli zaman dilimlerinde neler gergeklestigini ayrintili bir sekilde ortaya
koymasidir. Ornegin, giinliik grafik 24 saatlik bir zaman igerisinde neler oldugunu

yatirimciya veya uzmana gosterir.
Cubuk grafiklerinde 6 énemli bilgi vardir:
1-Acilis fiyati
2-Kapanis fiyati
3-En yiksek fiyat
4-En distik fiyat
5-Yo6n (gic)
6-Volatilite

Ik dort bilgi ubuk grafikleri iizerinde direkt grafik ¢izimi sirasinda ulasilan

onemli bilgilerdir.
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Besinci bilgi yoniin tespitinde ise iki olusuma bakilarak karar verilir:

o Kapanis agilisa gore nerededir.

Kapanig, giinliik islem araligi iginde hangi konumdadir. Sekil 2’de
cubuk grafik gosterilmistir (Persembe, 2004).

Sekil 2 - BIST 100 Cubuk Grafik

Veri Kaynak:Euroline, Teknik Analiz Modulii
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1.1.4.3. Mum Grafik

Mum grafikler Japonlarin 17. Yiizyilda piring islemleri icin fiyatlar: takip ve
tahmin edebilmek i¢in gelistirdikleri bir grafik tirtadir (Erding, 2004).

Mum grafikler teknik analizin en eski grafik analizlerinden bir tanesidir.

Fakat gereken 6nemine son yillarda tekrardan kavusmustur (Cagirman, 1999).

[k bakildiginda cubuk grafiklerine benzemesine ragmen, farkliliklari vardr.
Bunlar;
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e Sunumundaki zenginligi,

e QGeri planinda bir felsefesinin ve isleyen bir mantiginin olusu.

Mum grafikler piyasa psikolojisinin belirlenmesinde 6nemlidirler. Burada
da fiyat hareketleri alicilar ve saticilar arasinda gecen miicadele sonucu
olusmaktadir. Alic1 ve saticilar beklentileri yoniinde pozisyon alirken, diger
yandan piyasadaki fiyat yoniiniin kendi aldiklar1 yonde olusmasi i¢in ugrasirlar.
Piyasayi etkileyen veri setleri ne olursa olsun fiyatlar cogu zaman bu miicadelenin
sonucuna uygun olarak olusur. Bu esnada yatirnmcilarin psikolojik tutumlari
onemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla da bu psikolojik unsurlar muhtemelen
fiyatlara yansimaktadir. Mum grafikler ile yatirimcilar veya uzmanlar bu unsurlari
on plana c¢ikarmaya calisilmaktadir. Aslinda mum grafikle teknik analizin bir
unsuru olmasina ragmen ¢esitli durumlarda sadece tek bagina bile bir analiz
yontemi olusturabilecek kadar bir zenginlie de sahiptirler. Teknik analiz
farkindalik diizeyini artirir. Bu s6z konusu farkindalik fiyatlarm yonu ile ilgilidir.
Sonugcta teknik analizle elde edilecek basari ise, fiyatlarin yoniiniin ve bu yondeki
degisimi anlayabilmektir. Fakat bazen fiyatlar beklenenden farkli hareketler
sergilemekte ve bu durum ancak onemli tecriibelere ve analiz araglarina sahip
yatirimeilar tarafindan anlagilabilmektedir. iste mum grafikler, yatirimcilara veya
uzmanlara bu farkindalik diizeyine ulagsmak i¢in Onemli miktarda bilgi
saglamaktadir. Sagladigi bilgilerin bir gegmisinin olmasi ayrica bir mantik {izerine
kurulmasi, bu bilgilerin degerini de arttirmaktadir. Teknik analizin kullanim
amaglariin en 6nemlisi mum grafikleri i¢inde gegerlidir. Bu da ge¢mis fiyat
verilerine bakilarak gelecekteki fiyat hareketlerinin ve yoniiniin tahmin

edilmesidir (Persembe, 2004).

1500 ve 1700 yillar1 Japonya igin onemli bir donemdir. Bu dénemin
baslangicinda Japonya birbirinden bagimsiz 60 eyaletten olusmaktadir. Bu
eyaletler aralarinda savas halindedir. 1600’1l yillarin basinda bu ayrilik ti¢ 6nemli
Japon general ile son bulur ve (lke bir birlik ve beraberlik dénemine girer. Bu
birliktelik ile Japonya ¢ok biyuk bir ticaret tlkesi olur. Bu durum gosteriyor ki,

siyasi istikrarin ekonomik anlamda biiylime i¢in sarttir. Japonya’nin ticaretinin
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biiylimesi piring piyasasinin gelismesi ile saglanmistir. Tarimdaki gelismeler ile
blylyen piyasa ile ticaretde de serbestlesme goriilmiis olup boylelikle kopuk
piyasalar yerini ulusal bir pazara birakmustir. Bu pazarlarda spot islemler
yapildig1 gibi, gelecek donemlere ait mahsuller de alinip satilmis ve vadeli islem
borsalarinin temeli atilmistir. Bu Pazarlar teknik analizin gelismesine onemli

katkilar saglamistir (Zaman, 2006).

Yadoya’nin bahgesinde kurulan borsa Osaka’da kurulan “Dojima Piring
Borsasi’nin kurulusu ile kurumsal bir hal almigtir. Piring islemlerinin aracilig
Osaka’nin en Onemli ticari mesleklerinden olmustur. Koyliler o donemde
depolara teslim ettikleri piring karsiliginda bir yetkililerden makbuz aliyorlard: ve
bu makbuzlar1 da piyasada para yerine de kullaniliyordu. Bu kuponlar ayrica
borsada aktif olarak alinip satiliyorlar ve degerleri belirleniyordu. Bu islemin
yaninda vadeli islemlere benzer, gelecekteki teslimatlar karsiliginda da kuponlar
aliabiliyor, bdylece reel anlamda vadeli islemler de gergceklesmis oluyordu.
Genel olarak su anki borsalardan farkli olmayan bu borsanin en 6nemli kisisi

stiphesiz ki “Piyasalarin Efendisi” olarak anilan Homma’dir (Nison, 1985).

Finans tarihine baktigimizda bu konuyla ilgili en 6nemli kisilerden biri
Homma’dir. Homma 1700’lii yillarda piring piyasasindaki aldigr dogru
pozisyonlarla 6nemli bir servet elde etmistir Homma’nin o donemdeki serveti
Japonya’da dilden dile dolasan efsane haline gelmistir. Homma ilk islemlerine o
donemin piring ticaretinde Onemli bir lojistik merkezi olan Sakata’nin yerel
borsasinda baslamistir. Homma’nin hayat hikayesi fiyatlarin olusumunun
incelenmesi agisindan énemlidir. Homma’nin iglem 6ncesi ve sonrast uyguladigi
metodoloji teknik analiz kavraminin gelisimine 6nemli katkilarda bulunmustur.
Homma Sakata’dan sonra Osaka’ya gider ve orada islem yapmaya baglar. Homma
ayn1 zamanda biiylik piring ¢iftliklerinin sahibidir. Dolayisiyla piyasa ve iiriin
hakkinda onemli bilgiler sahiptir. Bu bilgilerin yaninda dizenli olarak hava
durumu verilerini takip etmekte bir ¢ok veriyi toplayip analizler yapmaktadir.
Homma diger yandan yukarida bahsettigimiz Yodoya’nin hayatini ve bahcesinde
kurulmus yerel borsadaki islemleri de inceleyerek yatirimci psikolojisi konusunda

da veriler toplamistir. Homma, Osaka ve Sakata arasinda insanlar calistirarak
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bayraklara dahil bir iletisim sistemi de kurmustur. En son Tokyo piyasasina da
giren Homma bu isten efsane haline gelen bir servet edinmistir (Hisseanaliz.net,

2013).

Yaptig1 biiyiik iglemler ile Japonya’da piyasalar1 ele gegiren Homma’nin

giiclinii belirten asagidaki satirlar ilgingtir (Persembe, 2004).

Sakata’da gilines agmissa Dojima bulutlu, Tokyo ise yagmurludur.Bu ifade
Homma’ nin islem yaptig1 ii¢ borsadaki giicline isaret eder. Eger iiretim merkezi
olan Sakata’da rekolte iyi ise ticaret merkezi ve en dnemli borsa olan Osaka’da
fiyatlar diiser, Tokyo’da ¢Oker. Homma’nin yatirim ilkeleri daha sonra
Japonya’da kullanilan mum grafiklerin metodolojisinin temelini olusturmustur.

Homma’nin temel ilkeleri sunlardir (Persembe, 2004).

e Ne oldugu ni¢in oldugundan daha 6nemlidir. Diger bir anlatimla fiyat

hareketleri haber ve bilgilerden daha 6nemlidir.

e Bilinen tiim bilgiler fiyatin i¢indedir.

e Alici ve saticilar yani yatirimeilar piyasada ¢ogu zaman mantikla degil

korku ve hirs hisleri ile hareket eder.

e Piyasalar ve fiyatlar siirekli dalgalanir.

e Piyasa fiyat1 ger¢ek degerin bir aynasi degildir.

Homma’nin ilkeleri modern teknik analizin kurucusu Dow’un ilkelerinden
hi¢ de farkli degildir. Modern teknik analizin baglangici Dow’a yani 1900 yilinin
baslarina dayanirken 1600’1 yillarda Japonya’da teknik analiz veya Sakata’nin
kurallar1 islem yapanlar tarafindan uygulanmaktaydi. Teknik analiz, formasyonlar
tizerine temeli atilmigken mum grafikler yatirimer psikolojisine dayanmaktadir.
Gilinlimiizde finansal piyasalarda yasanan bazi 6nemli gelismeler eldeki verilerle

aciklanamamaktadir. Fiyatlar kimi zaman mantifa ve rasyonaliteye uymayan
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hareketler yapmaktadir. Giiniimiizde yatirimcilar veya uzmanlar fiyat hareketlerini
tahmin edebilmek icin bilgisayar destekli matematiksel modellerden
yararlanmaktadirlar. Ne kadar gelismis olursa olsun bu modeller bile kimi zaman
basarisiz olurlar. Goriinen o ki trend degisimlerinde yatirimci psikolojisi en
O6nemli ana unsurdur. Mum grafiklerinin 6nemi yatirimecr psikolojisinin
¢Oziilmesiyle karsimiza ¢ikmaktadir. Japonya’da uygulan bu stratejinin 6nemli bir
kismi yatirimcr psikolojisine dayanmaktadir. Kisaca herkesin olumlu oldugu
piyasa diisiise, herkesin olumsuz oldugu piyasa ise bir yiikselise gebedir.Bu
durumda teknik analizin savundugu fiyatlarin giicii ilkesinin 6nemini karsimiza
cikarir. Bir piyasa hakkinda en iyi bilgi fiyatlardan elde edilir. Mum grafiklerinin
ve felsefesinin bati piyasalariyla tanigsmasi 1990’11 yillarin baslarinda olmustur. Bu
tanismay1 konu hakkinda uzman biri olan Nison saglanmistir. Nison bu grafik
analizini bir Japon ¢alisma arkadasindan 6grendikten sonra Japonya’ya giderek
arastirmalarini devam ettirmistir. Bu aragtirmalarin sonucunda tekrar Amerika’ya
dénen Nison, bu konuda kitap¢ik hazirlamis ve bircok kisiye dagitmstir.
Kitap¢igin biiyiik ilgi gérmesi ile Nison’in kariyeri de degismis ve ismi mum

grafiklerle anilir olmustur (Hisseanaliz.net, 2013).

Geldigimiz noktada su an en sik ve en ¢ok kullanilan grafik ¢esidi mum
cubugu grafikleridir. 1600 yillarinda Japonya’da tiiccarlarin kullandigi bu yontem
son donemlerde tekrardan Onem kazanmis ve bir¢cok yatirimci ve uzman

tarafindan hisse senetlerinin analizinde kullanilmaya baslanmistir (Sar1, 1998).

Mum grafikleri, son 15-20 yildir batililar tarafindan da kullanilmaktadir. Bu
sebeple bastaki Japon kelimesi artik soylenmeyerek sadece mum grafikleri olarak
adlandirilmaktadir. Mum grafikleri, cubuk grafiginin sagladig: her tiirlii bilgiyi
saglamaktadir. Acilis fiyati, en yliksek fiyat, en diisiik fiyat ve kapanis fiyati
degerlerini mum grafikleri iizerinde de gorebiliriz. Cubuk grafiginden farkl
olarak, mum grafiginde acilis ve kapanis arasinda kalan alan boyanmaktadir.
Cizilen govdenin agilis ile kapanis fiyatlar1 arasinda kalan alanin boyanmasi
sayesinde o periyodun nasil kapandigini anlayabiliriz. Mum grafiklerinin
sagladig1 bu kolaylik, yatirinmcilar ve uzmanlarin piyasanin hareketini, yonii ve ne

kadar daha devam edecegini anlamakta avantaj saglamaktadir. Mum grafikleri,
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yatirimcilarin - ve uzmanlarin ilk bakista piyasanin hangi yone gittigini
anlamalarina yardimci olur. Eger kapanis degeri acilistan yiiksek gerceklesmisse
govde yesil renk ile eger kapanis degeri agilistan diisiik gerceklesmisse govde
kirmiz1 renk ile boyanmaktadir. Renkler analizi yapana gore degisebilir. Analizi
yapan rengi istedigi rengi belirleyebilir. Burada yliksek ve diisiik seviyelerin
olusturdugu tek ¢izgiler, kuyruk veya golge olarak isimlendirilir. Temelde ¢ubuk
grafikler ile ayn1 mantiktadirlar. En 6nemli fark ise, gorsel olarak hisse senedinin
durumunu anlamamiza yardimci olmalaridir. Piyasanin yonii daha rahat ve dogru
tahmin edilebilir. Sekil 3’de mum grafikdeki detaylar gosterilmistir. (Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, 2011).

Sekil 3 - Mum Grafik

Veri Kaynak: Sermaye Piyasalar1 ve Borsa Temel Bilgiler kilavuzu, s52

Ust Golge Ust Gilge
| Tepe Tepe
Kapanig Acilis
Ana
Govde
| Acihg Kapanig
En Diigiik En Diisiik
Alt Gélge Alt Golge

Mum govdesinin {ist ve alt kisminda bulunan ince uzun ¢izgilere fitil de
denilebilir. Govde kisminin rengi yatirimcinin ve uzmanin daha rahat secebilmesi
icin fiyatin yiikseldigi veya fiyatin diistiigiiniin ne sekilde oldugunu anlamasi
igindir. Acik renkli gosterilen kisimda, kapanis fiyatinin agilis fiyatinin iistiinde
gerceklestigi goriilmekte bu da yiikselis oldugunu ve alim islemlerinin fazla

oldugunu gosterir. Koyu renkle gosterilen kisimda kapanis fiyatinin agilis
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fiyatindan ¢ok daha diisiik oldugunu bu da diisiis oldugunu gosterir. Sekil 4°de

mum grafik gosterilmistir.

Sekil 4 - BIST 100 Mum Grafik

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.4.3.1. Mum Grafiklerin Ozellikleri ve Goriinimii

Mum grafikleri gubuk grafiklerinin verdigi biitiin fiyat verilerini yatirimciya
ve uzmana sunmakla beraber, ¢ubuk grafiklerde olmayan bazi bilgileri de

saglamaktadir. Mum grafiklerden elde edecegimiz fiyat verileri asagidakilerdir.

o Acilis fiyat1

e Kapanis fiyat1

e En yuksek fiyat

e En diisiik fiyat

e Oynaklik (islem aralig1)
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e Yon (glc)

e Mumun rengi

e Mumun Govde Boyutu

e Mumun Goélgesi ve Boyu

e  Mumun olusumu

e  Mumun konumu

Yukarida yer alan 1-6 maddeler arasindaki veriler cubuk grafiklerinde de
yer alan temel fiyat verileridir. 7-11 maddeler ise mum grafiklere 6zgii unsurlardir
(Mergen, 1998).

1.1.4.3.1.1. Aqihs Fiyati

Agilis fiyati mum grafikleri igin 6nemli verilerden bir tanesidir. Analizde
belirlenen zaman dilimi igerisinde gordiigii ilk islem fiyatim1 yani gergeklesen ilk
islemi temsil eder. Acilis fiyati gerceklesmezse bir dnceki giin kapanis fiyati acilis
fiyati olarak kullanilabilir. Agilis fiyatinin 6nemi, piyasa psikolojisinin bir donem
oncesine gore degisimini ve alict veya saticilarin giiclerinden hangisi ile

baglandigini anlamimizi saglar (Zaman, 2006).

1.1.4.3.1.2. Kapams Fiyati

Mum grafiklerinde belirlenen zaman dilimi igerisinde gordiigii son islem
fiyatim temsil eder. Onemli datalardan bir tanesidir. Kapanis fiyat1 giin sonundaki
hisse senedi veya endeksle ilgili piyasa psikolojisini belirler ve bir sonraki islem
giiniinii veya donemini tahmin etmemize yardimci olur. Alict veya satici

tistiinliiklerinde ise hangi tarafin galip geldigini gosterir (Zaman, 2006).
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1.1.4.3.1.3. En Yuksek Fiyat

Mum grafiklerinde belirlenen zaman dilimi iginde analize konu enstriimanin

gordiigi en yiiksek fiyati gosterir.

1.1.4.3.1.4. En Diisiik Fiyat

Mum grafiklerinde belirlenen zaman dilimi iginde analize konu enstriimanin

gordigii en diisiik fiyat1 gosterir.

1.1.4.3.1.5. Oynaklik

Mum grafiklerde belirlenen zaman dilimi icinde analize konu olan
enstriimanin igerisinde gordiigii en yiiksek fiyat ve en dislik fiyat araligimi
gosterir. Kisaca piyasadaki veya s6z konusu enstriimandaki fiyat dalgalanmalarin
da isaret eder (Mergen, 1998).

1.1.4.3.1.6. YOn

Mum grafiklerde bir 6nceki zaman dilimine gore yukari dogru degisim
yukart yonii, asag1 dogru degisim asag1r yonii gosterir. Mum grafiklerde yon

mumun rengi ile de belirlenebilir.

1.1.4.3.1.7. Mumun Rengi

Mum grafiklerinde, kapanig fiyatlar1 acilis fiyatlarinin {izerinde
gerceklesiyorsa genelde beyaz veya yesil bir govdeyle, kapanig fiyatlar1 agilig
fiyatlarinin altinda ise i¢i dolu siyah veya kirmizi bir govdeyle grafiklerde
gosterilir. Renkler analizi yapan yatirimcilar veya uzmanlar tarafindan
degistirilebilir ama genel kabul gdrmiis renkler belirtilenlerdir. Beyaz renkli
govde genel olarak iyimser bir havay1 ve alicilarin gii¢lii oldugunu, siyah dolu

govde ise genelde kotiimser bir ortami ve saticilarin giiclii oldugunu gosterir.
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Kimi zaman ise agilis ve kapanis fiyatlar1 birbirine esir olur. Bu durum ise grafikte

govdesiz bir art1 benzeri sembolle gosterilir (Mergen, 1998).

1.1.4.3.1.8. Mumun Gdévde Boyutu

Mum grafiklerde mumun gévdesi ve boyu alic1 ve saticilar igin kararlilik ve
guvenilirlik gostergesidir. Mumun govdesi agilis fiyati ile kapanis fiyati arasinda
kalan bolgedir. Mum grafiklerde en 6nemli fiyat kismi1 govdede olusur. Burada
asil olan agilis ile kapanis arasindaki iliskidir. Bunun nedeni ise yatirimei
psikolojisinin en net olarak bu anlarda ortaya ¢ikmasidir. Uzun bir beyaz govde
acilistan kapanisa kadar alicilarin giiglii oldugunu, tersi durumda yani siyah uzun
bir gévde ise saticilarin giiglii oldugunu gosterir. Mum grafiklerinin, énemli bir
bolimU Japonya’nin askeri stratejilerine dayanir. Bu sebeple agilis esnasinda
gelen biiyiik alim ve satim emirlerine sabah hiicumu, kapanista gergeklesen biiyiik

alim ve satim emirlerine ise de aksam hiicumu denir (Mergen, 1998).

1.1.4.3.1.9. Mumun Golgesi ve Boyu

Mumun govdesi disinda kalan alt ve {iisteki kisimlara “Golge” denilir.
Grafiklerde govdenin altinda ve istiinde ince bir c¢izgi ile gosterilir. Kimi

zamanlarda golge olugsmayabilir. Asagidaki durumlarda golge olusmaz:

e Yiikselen bir giinde eger kapanis giiniin en yliksek fiyatina esitse st

golge olusmaz.

e Yiikselen bir giinde eger agilis giiniin en diisiik fiyatina esitse alt golge

olusmaz.

e Diisen bir giinde eger acgilis giiniin en yiiksek fiyatina esitse st golge

olusmaz.

e Diisen bir glinde eger kapanis giiniin en diisiik fiyatina esitse alt golge

olusmaz.
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Golgelerin boyunun biiyiikliigii alict ve saticilarin ne kadar kararl oldugunu
gosterir. i1k iki madde alic1 kararliligmin, diger iki madde ise satic1 kararlilhigmin
gostergesidir. Goélgenin boyunun biiylik olusu yine test edilen fiyat seviyelerinin
destek veya direng anlaminda ne kadar gii¢lii oldugunu gosterir (Hisseanaliz.net,
2013).

1.1.4.3.1.10. Mumun Olusumu

Mumlar belirlenmis zaman dilimi icerisindeki fiyat hareketlerini gosterir.
Ormegin, giinliik grafikteki bityiik govdeli ve beyaz ¢ubuk olustugunu diisiinelim.
Bu durum bize alicilarin giiglii oldugunu anlatir. Eger giinliikk zaman diliminden
daha kisa vadeli bir zaman dilimiyle incelersek, 6rnegin 15 dakikalik verilere
bakarsak bu beyaz mumun nasil olustugunu daha detayli ve de net gorebiliriz.
Boylelikle de daha saglikli bir tahmine sahip oluruz. Bu sebeple mum grafik
calismalarinda ayn1 anda bir kag farkli zaman dilimleri ile grafikler yaptigimizda
hem fiyat olusumlarinin sekline hakim oluruz hem de farkli zaman dilimlerine ait
uyumu da kontrol ederek daha saglikli olarak tahminlerde bulunuruz

(Hisseanaliz.net, 2013).

1.1.4.3.1.11. Mumun Konumu

Mumlar genelde sadece tek baslarina bile, yatirimciya veya uzmana,
govde, golge ve renk uzunluklarina gore bircok Onemli bilgiler saglayarak
tahminler de bulunmamiza yardim sagladigi gibi bir kag mum bir araya gelerek
Onemli bir fiyat hareketini tahmin etmemize yardimci olabilir. (Hisseanaliz.net,
2013).

1.1.4.4. Nokta ve Sekil Grafikleri

Cizilmesi en zor olan grafik tiiriidiir. 1880'li yillarda ilk defa kullanilmistir.
Hisse senedi piyasalarinda ilk kullanilan grafik tiirii olmasina ragmen giiniimiizde
cok nadir analizci tarafindan kullanilmaktadir. Bu grafik tlirlinii diger grafik

tirlerinden ayiran en Onemli fark, degerlerin siirekli degil de, grafigi ¢izenin
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bastan belirledigi sartlar saglandiginda yani, onemli degisikliklerde grafige
islenmesidir. Bu grafik tlrinde, analize konu enstriimanda, kapanis, agirlikli
ortalama fiyatlar1 gibi temsil yetenegi genis, tek bir veri kullanilarak kareli
kagitlara ¢izilir. Cizim Oncesi kutu boyu ile geri adim katsayis1 Oncelikle
belirlenmelidir.Genelde elestiri olarak analizciler nokta ve sekil grafiklerinin
zamani dikkate almadigim1 sdylerler ve eksik bulurlar. Bu Onermeye karsin,
grafikte gosterilen degerler belirli zaman, Ornegin; seans sonu itibariyle
birbirleriyle karsilastirildigi icin, nokta ve sekil grafiklerinde zamanin tiimiiyle

g6z ardi1 edildiginden de bahsedilemez. (Kog, 2009).

1.1.5. Teknik Analiz Araclar:

1.1.5.1. Trend

Trend kavramini, fiyatlarin zaman igerisindeki artis, azalis ve duragan
egilimleri olusturur. Ekonomik gelisim icinde hisse senedinin fiyat diizeyinde
artis, azalis ve kararsizlik egilimlerini ortaya ¢ikarir. Dolayisiyla hisse senedinin
icinde bulundugu egilime bagli olarak ekonomik gelismelerden, yatirimel
davraniglarindan etkilenmesi farkli yonlerde ve boyutta olabilir. Yani hisse
senedinin genel egiliminin yoniine“trend” denir. Fiyatlar genel diizeyi ylikselme
egiliminde ise trend yukar1 dogru, algalma egiliminde ise trend asag1 dogru ayrica
belli bir aralikta yon tayin etmekte zorlanarak bir asagi bir yukari ilerliyorsa
“yatay” trend adi verilir. Trend kavrami kisa araliklarla OSlgiilebilecek gecici
davranig sekillerinden olusmaz. Trend isminden de anlasilacagi lizere anlamli
sayilabilecek uzunluktaki zaman dilimi icerisinde hisse senedinin gosterecegi
genel yone paraleldir. Kisaca ve dnemli olan nokta, birkag giin igerisindeki fiyat
oynamalar1 trend yoniine etki edebilecek kadar kuvvetli bir veri olusturamaz.
Trend ilgili hisse senedinin ekonominin genel siregteki dinamikleri ile ilgili uzun
stirecli egilimidir. Bu sebeple ki trend egilimini anlamak uzun bir donemi
kapsayan bakis agis1 gerektirir. Yatirimei, yatirim yapacagi hisse senedinin, trend
egilimini, yapacagi analizlerle tahmininde basarili olursa portfoyii i¢in onemli
kazanglar elde eder. Bu durumda basarili bir portfdy yonetimi i¢in alinan pozisyon

trend egilimi ile her zaman paralel olmalidir (GCM Forex, 2013b).
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Trend kavraminin mantig1, fiyat hareketleri higbir zaman tamamen dogrusal
duz bir cizgi halinde ilerleyemedigidir. Bilinmelidir ki her seferinde fiyatlar
hareket ettikleri yon dogrultusunda inis veya ¢ikislar gostererek ilerler (Aybars,
1997).

Trend en yalin haliyle hisse senedinin veya piyasanin gittigi yondiir. Teknik
analizin 6nemli kavramlarindan bir tanesidir. Giliniimiizde sadece trend analizi ile
bir ¢cok yatirim karar1 almabilmektedir. Dogal olarak yapilan yatirnmin temel
amact da kar elde etmektir. Kar elde edebilmek i¢in, hisse senedinin hareket
yoniinii dogru analizle tahmin ederek, buna uygun pozisyon almak en optimal
karardir. Aksi bir strateji ile kar yerine zarar edilebilir ve portfoy degeri kiiciiliir.
Aslanda genel anlamda teknik analizin asil amaci trend ve trend doniislerini

yakalayabilmektir (Kog, 2009).

Teknik analize gore arz ve talep trendin yoniini belirleyerek fiyatlarin bir

trend dogrultusunda hareket etmesini saglarlar. Trendler 3’¢ ayrilir.

1.1.5.1.1. Yukari Trend (Boga Piyasasi)

Hisse senedi grafiklerinde inis ¢ikiglar siiresinde grafiklerde tepeler veya
dipler olusur. Tepe veya diplerin yonii trendin yoniinii gosterir. Yani en son fiyat
hareketinin olusturdugu en son tepe bir dnceki tepenin iistiindeyse veya bu en son
tepeden once goziiken dip bir 6nceki dip seviyesinin (stindeyse, bu trende yukari
trend denir. Yukar trendin 6zelligi siirekli yiikselen yeni tepelerin ve yiikselen
yeni diplerin goriilmesidir. Yukar1 bir trend olusabilmesi i¢in en az iki yiikselen
tepenin gozikmesi gerekmektedir. Sekil 5’de yukari trend gosterilmistir (Murphy,
1999).
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Sekil 5 - BIST/GARAN Hisse Senedinde Olusan Yukar:1 Trendler

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.5.1.2. Asag1 Trend (Ay1 Piyasasi)

Fiyatlarin yaptig1 en son dip bir onceki dip seviyesinin altindaysa veya en
son dipten once goziiken tepe bir Onceki tepe seviyesinin altindaysa bu trende
asag1 trend denir. Asagi trendin en belirgin 6zelligi, siirekli algalan yeni tepelerin
ve algalan yeni diplerin goriilmesidir. Asag bir trend olusabilmesi icin ise en az
iki tane diisen dip seviyesinin olmasi gerekmektedir. Sekil 6’da asagi trend

gosterilmistir (Murphy, 1999).
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Sekil 6 - BIST/KIPA Hisse Senedinde Olusan Asagi Trend

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Modlu,

Bl i8scvwra | B wEQKOmLE £ ¥ = ®|a - axn e JEEEEE 8a0
Globe & & &~ =7 b PO 2Z Me s I3 AR o Lo hom 2205203

[7-12 B-12 912 1012 1112 12-12 113 213 313 413 \s-unu:mua 2013

| | i r
L“‘”’H'n ‘hn"‘ﬂ“"‘ M

1.1.5.1.3. Yatay Trend

Hisse senedi grafiginde, fiyatta goziiken dipler ve tepeler bir bant araliginda
ve yaklasik ayni seviyelerde olusuyorsa buna da yonii olmayan yani yatay trend

denir. Sekil 7°de yatay trend gosterilmistir (Murphy, 1999).
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Sekil 7 - BIST/KIPA Hisse Senedinde Olusan Yatay Trend

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Modulu,
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Ayrica, trendler zaman siireci bakimindan da 3’e ayrilirlar:

e Ana Trend, (uzun vadeli trend),

e Orta vadeli trend

e Kisa vadeli trend

Hisse senedinde, ana trend; yaklasik 1 yil veya 1 yildan uzun devam eden
trendir. Orta vadeli trend ise, 3-4 haftadan bir kag aya kadar siiren trenddir. Kisa
vadeli trend ise 1-2 giinden 3-4 haftaya kadar olan fiyat hareketlerini yansitan
trend tarudur (Kog, 2009).

Burada o6nemli olan orta vadeli trendlerin uzun vadeli trendlerin alt
kirilimlarinin kisa vadeli trendlerin ise orta vadeli trendlerin alt kirilimlari
oldugudur. Uzun vadeli yiikselen giiclii trendde bile, uzun vadeli yatirim

diisiincesi olmayan yatirimcilar veya uzmanlar orta ve kisa vadeli trendlerde
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yanlig kararlar alarak veya yanlis alim/satim zamanlamasi yaparak zarar goriirler

(Murphy, 1999).

Uzun vadeli yukar1 bir trendde meydana gelen orta veya kisa vadeli
diisiislerde eger ana trend hala bozulmamis ise, bu durum ana trendin farkinda
olan yatirimecilar veya uzmanlar i¢in yeni alim yapma firsati olusturur. Bununla
birlikte ana trendi 6nemsemeyen veya farkina varamayan yatirimcilar veya
uzmanlar i¢inse, oldukca zararli pozisyon kapatmalarla sonuglanan, zor bir durum

ortaya ¢ikar (Cagirman, 1999).

1.1.5.1.4. Trend Cizgileri

Trend cizgileri trendin yOniinii daha rahat anlamamizi saglar. Trend
cizgileri, fiyat hareketlerinin tepe veya dip noktalarindan gecen diiz bir ¢izgiyle
cizilir. Yiikselen piyasada trend ¢izgisi fiyat hareketlerinin dip noktalarindan,
alcalan piyasada ise tepe noktalarindan gegen dogrudur. Bir trend cizgisi
cizilebilmesi i¢in en azindan iki dip veya iki tepe noktasina ihtiyag¢ vardir.
Genellikle grafiklerde fiyatlarin trend ¢izgisini kirdiktan sonra tekrar trend
cizgisine kadar geri ¢ekildigi ve daha sonra tekrar yeni trend dogrultusunda

hareketine devam ettigi goriiliir (Kog, 2009).

1.1.5.1.5. Trend Kanallar1

Analize konu grafikte bir egilim ¢izgisinin altina veya istiine yine fiyat
grafiginde bir 6ncekine paralel yine bir dip veya tepe noktalarini birlestirerek bir
dogru c¢izilebiliyorsa trend kanali hakkinda analiz yapilabilir. Yani, fiyat st
tarafta ve alt tarafta cizili iki izafi dogru arasinda gidip gelmektedir. Kanalin ismi
egimine bagli olarak, alcalan fiyat kanali ve yiikselen fiyat kanali olarak
adlandirilir. Fiyat kanalinin sinirlarina ulasan enstriimanin tersi yonde harekete
duyarl hale gelmesi yatirim riskini azaltan 6nemli bir etkendir. Boylelikle, fiyatin
kanal i¢cinde kalma gayretini bilen yatirimcilar veya uzmanlar kanal sinirlarinda
pozisyonlarmi artirarak, yaptiklari islemlerle fiyatin ilgili sinirlarda agresif

davranmasina sebep olurlar. Bu nedenle fiyatin kanal sinirlarinda daha hizli
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hareket etmesi, ¢abuk sonuglar dogurmasini saglar. Yatirimci ve uzmanlar igin,
yiikselen bir fiyat kanalinin alt sinirinda alim yapinca, az riskli pozisyonlar elde
etmis olurlar. Boylelikle, genel kanal egilimi yiikselisi destekliyorsa pozisyona
girdigimiz alim noktasi ile kapatmayi1 planladigimiz iist sinir arasinda daha ytiksek
aralikla bir fiyat degeri bulunur. Buda pozisyonun kazang seviyesinin daha ylksek
olmasi demektir. Algalan fiyat kanalinda da yine yiikselen fiyat kanalina bagl
Ozellikler gecerli olmakla beraber alim yerine satim islemlerinin basarili sonuglar

vermesi kuvvetli ihtimaldir (GCM Forex, 2013b).

Fiyatlar genellikle trend ¢izgisinden uzaklastiktan sonra tekrar trende dogru
hareket ederler. Trende paralel ¢izilen bir ¢izgi ile trend ¢izgisi arasinda hareket
yasanir. Yiikselen piyasada kanal ¢izgisi direng gorevi goriirken, algalan piyasada
ise destek olarak yorumlanir. Sekil 8’de diisen kanal, sekil 9°da yiikselen kanal,
sekil 10°da yatay kanal gosterilmistir (Kog, 2009).

Sekil 8 - BIST/PETKM Diisen Kanal

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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Sekil 9 - PETKM Y kselen Kanal
Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Modulu
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Sekil 10 -TCELL Yatay Kanal

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Modulu
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1.1.5.2. Destek ve Diren¢ Kavramlari

Destek veya Direngler, teknik analizde en sik kullanilan ve en temel bilgiler
olarak kabul edilmistir. Fiyatlarin agmaya veya ge¢cmeye calisacaklari tahmin
edilen gorece kritik bolgelere direng denir. Fiyatlar diiserken talebin artacag:
beklenen seviyelere de destek denir. Bu iki kavrami grafiklerde daha onceki fiyat
hareketlerinin  yogunlastigi  bolgelere bakilarak belirlemek  miimkiindiir.
Seviyelerin gecilmesi halinde hareketin hizlanacagi varsayilir. Eger direng
seviyesi kirilmigsa ve fiyat diizeyi direng seviyesin iizerinde tutunabiliyorsa artik
bu nokta direng degil, destek olmustur. Ayni1 durumda destek noktas1 kirildiginda
ve fiyat olusumu destek noktasinin altinda gergeklesiyorsa bu nokta artik destek
degil diren¢ noktast olmustur. Kisaca bu seviyeler desteklerin kirilmalariyla
dirence, direnglerin kirilmalariyla destege doniisiirler. Her zaman bilinmelidir ki
her destek ve diren¢ kirilabilir. Bu iki gostergeye gore alim/satim yapacak
yatirimcilarin veya uzmanlarin izlemesi gereken bir kural da doniislerde erken
pozisyon degistirmemek olmalidir. Genellikle destek ve direng seviyelerinin
hemen altindan ya da iistiinden fiyatlar donme egilimi gosterdiginden yatirimeilar
onceden belirledikleri stop seviyelerinden pozisyonlarmin kapanmasiyla karsi
karsiya kalabilirler. Bunu engellemek icin seviyeleri destek veya direng
seviyelerinin, hafif altinda ya da Ustinde belirlemek gerekir (PhillipCapital,
2013).

Destek seviyesi, grafikte fiyatlarin hizla diiserken, sikistigi ve diisiisiin
durdugunu gelen taleple birlikte yiikselisin baglayabilecegi seviyeyi belirtir.
Direng seviyesi ise fiyat yiikselislerinin 6niinii kesen 6nemli bir arzin olustugu,
yiikselisin yavagladigi veya durabilecegi seviyeyi belirtir. Destek veya direng
seviyelerinde islem hacminin daha yiiksek olustugu soylenebilir. Yiikselen
piyasalarda destekler veya direncler yikselen bir seyir gosterir. Trend cizgileri
destek veya diren¢ gorevi gorur. Trend cizgilerinin gorevi, destek veya direng
cizgilerinin saglamligi dolayistyla bu ¢izginin kirilmasi durumunda direng
cizgisinin destek cizgisine doniisebilmesi, destek c¢izgisinin direng ¢izgisine

dontisebilmesi becerisi baslica iki faktore baglhdir.
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[lki, islem hacmi seviyesidir. Bir destek veya direng seviyesinde islem
hacmi ne kadar biiyik ise o seviyenin destek ya da direng seviyesi olarak kabul

gormesi o kadar yuksektir.

Ikincisi, fiyatlarin bu fiyat seviyelerinde islem gordiigii zaman araligidir.
Fiyatlar bu seviyelerde ne kadar zaman islem gormiisse destek ve direng
seviyeleri o olclde gecerli olacaktir. Ana mantik islem goérme siiresi arttikga

destek veya direnglerin saglamligi da o derecede artacaktir (Kog, 2009).

Fiyatlar destek noktasina yaklastikca satmak isteyenler azalirken almak
isteyenler fiyatin artik iyi bir noktaya inmis oldugunu diisiinerek alim yapmaya
baslarlar. Boylelikle talep arzi gegmeye ve fiyat yiikselmeye baslar. Direng
noktasina yaklasildikca ise fiyatin yeterince yiiksek oldugunu diisiinenlerin sayisi
artar ve almak isteyenler azalir, sonucunda fiyat diismeye baslar. Bu siire¢ biitiin
ticari Uriinlerde hemen hemen hepsinde yasanir. Arz artar ise fiyat diiser,
dolayisiyla da fiyat diistiiglinde talep artar, talep artarsa tekrardan fiyat yiikselir ve
her sey tekrardan baglar. Bazi durumlarda destek veya direng hareketi
durduramayabilir, fiyat destek veya diren¢ noktalarindan birini kirip gecebilir. Bu
durumda direng kirilir ise pazarda yeterince satict olmadig1 ve almak isteyenlerin
daha istekli oldugu anlagilir. Bu olaya piyasalarda genellikle bir haber veya 6zel
bir beklenti sebep olur. Destek veya diren¢ kirilmigsa, sistem bir siire sonra
mutlaka tekrar bir destek veya diren¢ olusturacaktir. Fakat bu seviye yatirimciyi
ve uzmani mutlu etmeyebilir. Destek kirilirsa, almak isteyenlerin sayisi bir¢cok
sebepten dolay1 azalabilir ve destek kirilabilir. Bundan sonra yeni bir direng
noktas1 olugana kadar siire¢c devam eder. Analize konu grafik ne kadar uzun
donemi kapsiyor ise goreceginiz destek ve diren¢ noktalar1 da o kadar giiglii
olacaktir. Diger bir ifade ile analizde, giinliik grafikte goreceginiz destek ve direng
noktasi saatlik bir grafikte gordiiklerinize gore her zaman daha giicliidiir. Teknik
analizde kesin bir kural olmasa da kirilan direng¢ bir sonraki destek veya kirilan
destek bir sonraki direng olarak diistiniiliir. Diren¢ ve destek ¢izgileri asagidaki
grafiklerde gosterilmistir. Sekil 11°de destek, sekil 12°de direng gosterilmistir
(Foreksmaster.com, 2013).



Sekil 11 - GARAN/Destek

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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Sekil 12 - KIPA/Direng

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Modulu
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1.1.6. Teknik Analiz Yontemleri

1.1.6.1. Fiyat ve Devamlilik Formasyonlari

Trend degisim veya donilis formasyonlar1 olarak isimlendirilir. Fiyat
formasyonlari yiikselis trendinden diisiis trendine veya diisiis trendinden yiikselis
trendine geg¢isin algilanmasinda yani muhtemel trend degisiminin belirlenmesinde
yatirimciya veya uzmana yardimei olurlar. Devamlilik formasyonlar ise, var olan
trendin devam edecegini ongorir. Zaman iginde fiyat hareketleri grafikleri ¢esitli
sekiller olusturur. Istatistiksel olarak her olusum bir sonraki bir hareketin sinyalini

verir (Kog, 2009).

1.1.6.1.1. Duz/Ters Omuz-Bas-Omuz Formasyonlari

Doniis formasyonlaridir. Tepe ve dipte olusan omuz ve baslar icinde birden
fazla omuz ve baslar goriilebilir. Buna ¢oklu omuz bag omuz formasyonlari denir.
Ozellikle sinyal olarak algilamak amagli ters omuz-bas-omuz da islem hacimleri
ikinci omuzda artar. Giiglii trend degisimi sinyali verir ve yon de yukar1 dogrudur.
Diiz omuz bas omuzda, destek/boyun ¢izgisi yukartya dogrudur. Ters omuz bas

omuzda, direng/boyun ¢izgisi asagiya dogrudur (Kog, 2009).

Bu formasyon, yiikselen fiyat egiliminin geri doniisiine ait en giivenilir
sinyal iireten olduk¢a dnemli formasyonlardan bir tanesidir. ingilizce deyimiyle
“head and shoulders” teriminden Tiirkce’ ye ¢evrilmistir. ilk bakista bir bas ve
yaninda daha alcakta iki yanda omuz goriintlisiiyle anilan tabire uyumlu bir
goriinlis sergiler. Fiyatlar once belli bir seviyede tepe yaparak omuz kismini
olusturuyor. Sonrasinda geri ¢ekilen fiyat bir siire sonra daha biiyiik bir ivme ile
yiikseldiginde daha yukarida bir tepe olusturuyor. Cogu kez bas diye
nitelendirilen bu tepenin genligi omuz diye ifade edilen kismin genliginden biiyiik
olabilmektedir. Ugiincii asamada neredeyse daha once cizilen omuz tepecegine
esdeger yiikseklikte ve boyutta bagka bir omuz olustugu goriiliir. Omuz bas omuz
formasyonunun bu sekilde olusmasi formasyonun gerceklestigi anlamina gelir.

Ancak dikkat edilmesi gereken nokta omuz bas omuz formasyonu
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tamamlandiktan sonra omuz ve bas alanlariin alt tabanini olusturan destek
¢izgisinin asag1 yonde kirilmasimi beklemektir. Formasyonun teyit edilmesi icgin
fiyatin asag1 yonde kirilmis olmasi gerekmektedir. Asagi yonde anlamli miktarda
ilerleyen fiyat, yatirnmcilar veya uzmanlar i¢in iyi bir satig firsatidir. Omuz
cizgisinin istiinde kalan fiyat ise, satim igin gerekli sartlarin olusmadigini

gosterir. Sekil 13°’de omuz bas omuz formasyonu gosterilmistir (GCM Forex,
2013a).

Sekil 13 - PETKM/Omuz-Bas-Omuz Formasyonu
Veri Kaynak:Euroline, Teknik Analiz Modulii
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Ters omuz bas omuz ise, omuz-bag-omuz formasyonunun tim o6zelliklerini
tagir. Ama fiyat grafiginin alt kisminda simetrisi olarak olusan bir formasyondur.
Omuz bas omuz formasyonunun dikey eksende dondiiriilmiis halidir. Asagi
ilerleyen fiyat yoniinde olusur ve de yukari1 doniisiin baslangicini anlatan giivenilir
bir doniis formasyonudur. Asagi yonlii ilerleyen fiyat oncelikle belli bir destek
noktasinda dip olusturur. Geri doniis yapan fiyat bir siire sonra daha yiiksek bir
ivme kazanarak tekrar diisiise gectiginde daha alt seviyede daha buyuk bir dip
olusturur. Bag diye ifade edilen kisim olustuktan sonra yine diisiis egilimine giren

fiyat son hamlesinde bas kisminin ulastigi noktaya ulasamadan O6nceki omuz
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uzantisina ancak gelebilir. Sonucta ters yonlii bir omuz bas omuz formasyonu
gorundr. Formasyonun teyit edilmesi gerekir, bu sebeple fiyatin mutlaka omuz
cizgisini yukari yonlii kirmasi ve anlamli miktarda ilerlemesi beklenmelidir.
Yukar1 yonde anlamli miktarda ilerleyen fiyat yatirimcilar veya uzmanlar igin iyi
bir alis firsatidir. Omuz ¢izgisinin altinda kalan fiyat ise, alim i¢in gerekli sartlarin
olusmadigini gosterir. Sekil 14’de ters omuz bas omuz formasyonu gosterilmistir

(GCM Forex, 2013a).

Sekil 14 - PETKM/Ters Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Modulu
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1.1.6.1.2. “V” Formasyonlari

V formasyonu, 1 haftadan daha uzun siiren sert diisiis ya da c¢ikislar ve
bunlarin sert tepkileridir. Cok hizli olusan formasyonlardir. V seklinde yiikselisi,
ters gevrilmis V seklindeki diisiisleri gosterir. Genellikle yatirimcilar ve uzmanlar
tarafindan ge¢ farkedildiginden en az yararlanilabilen formasyonlardan birisidir.
Hisse senedi grafiklerinde V seklinde formasyon olusturan hisse ¢ok dinamiktir.
Fiyat siiratle agag1 iner ve aniden ayni hizla tekrar yiikselir. Uzun trendlerin dip

doniislerinde ¢ok nadir olarak goriiliirler. Genellikle orta vadeli tendlerin
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bitiminde daha ¢ok olusurlar. Bu formasyonda diisiis ve yiikselisler arka arkaya
ralliler gibidir. Genel bir diisiisiin sonunda fiyat daha hizla gerilemeye baslar. Bu
gibi durumlarda ekonomik veya siyasi her hangi bir sok haber ansizin distisi
durdurur ve ayni sertlikle yiikselis baslar. Spekiilatif ve derinligi az olan
hisselerde daha sik goriiliir (Sar1, 1998).

Doniis noktasi bir destek ¢izgisine rastlayabilir. Muhtemelen doniis giiniinde
yiiksek islem hacmi olusur. Fiyat ayn1 hizla buradan yukar1 déner. Inis ve yiikselis
arasindan gegirilerek dik bir ¢izgi her iki tarafta da aym aciyr verir. V
formasyonlarindaki en 6nemli bulgu bu agilardir. Taraflardan birinin daha az veya
daha dik agiya sahip olmasi durumu degistirir. Fakat yilikselmesini, islem miktar
da artarak izlemelidir. Bununla birlikte ayrica yiikselen trendlerin sonlarinda da
ters donmiis V formasyonlart ile karsilagilabilir. Ters V formasyonda da ayni
kosullar ve sartlar aranir. Buradaki tek fark islem miktaridir. Zirveye dogru islem
miktar1 6nemli 6l¢iide artmis olur. En tepeyi olusturan bir veya iki glindeki islem
miktar1 yatinmcilarin ve uzmanlarin dikkatini c¢ekecek kadar fazladir. Fiyat
yiikselirken artan islem hacmi miktari, diisiis basladiginda az da olsa azalabilir.
Diisiistin baglamasiyla islem miktarinin azalmasi dogaldir. Grafiklerde fiyatlarin
durmaksizin hizla yiikselmesi ve ayni hizla algalmasi, gercek V formasyonlari
olarak adlandirilir. V formasyonlar1 gelisirken bazen sag tarafa dogru yayilma
yaparlar. Fiyatin kisa siire salinmasi genislemis V formasyonu olusturur. Gergek
V formasyonunda hizli inisten sonra aniden doniis yiikselisi olur. Hizli yiikselisin
yaklasik yarisinda fiyat kiiglik gerilemelerle bir iki hafta kadar oyalanir. Bu
dénemde fiyatin biraz asag1 inmesi miimkiindiir. Ustten ¢izilecek kisa ¢izgi yukari
dogru kirildiginda yiikselis yeniden hizla devam eder. Genislemis V formasyonu,
alcalan trend i¢inde de goriiliir. Yiikselis trendi aniden son buldugunda fiyat ayni1
ac1 ile diismeye baglar. Yolun ortalarina gelindiginde duraklar. Saga dogru
genislemeye ve hafifce ylikselmeye baglar. Birkag giin veya bir iki hafta kadar bu
genisleme devam eder. Formasyon dogru anlasilmigsa, bu donem satis i¢in en
uygun zamandir. Yiikselis i¢in alttan ¢izilecek ¢izgi kirildiktan sonra fiyatin bir o

kadar daha gerileme olasilig1 ¢cok ama ¢ok yiiksektir. Sonucta, iki haftayr asan
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genislemeler, diisiisiin ve yiikselisin devaminin olmayacagini net bir sekilde

gosterir. Sekil 15°de V formasyonu gosterilmistir (Sar1, 1998).

Sekil 15 - BIST 100/V Formasyonu

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.6.1.3. Uggenler

Uggenler sikisma formasyonlar1 olarak da bilinirler. Fiyat sikismalarini
temsil ederler. Uggenler genellikle devamlilik formasyonlaridir. Trend
doniislerinde olusan sekillerden bir boliimii {icgene benzerler. Uggen
formasyonlar hem uzun trendlerin sonunda hem de orta vadeli trendlerin sonunda
veya basinda gortilebilirler. Trend aralarinda goriilen formasyonlarin bir boliimii
orta vadeli trendlerin yoniinii degistirirken bir boliimii de trendin devam edecegini
gosterir. Uggen formasyonlari ister sikisma formasyonu olarak kabul edilsinler
ister trend doniis formasyonu olarak kabul edilsinler sonuglar1 agisindan ayni

isleve sahiptirler (Sar1, 1998).

Eskenar iiggenler genellikle dnceden gelen trendin devami dogrultusunda

kirilirlar. Bir kenar1 diiz olan iiggenler ise diiz kenardan kirilirlar. Uggen
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formasyonlart uzunluklarinin 2/3 veya 3/4 hafta siiresinde kirilirlar. Kirilmadan ug
noktaya kadar giden piyasa muhtemelen bir stire daha yatay gidecektir. Hedefleri,
destegi kiriyorlar ise direncin paraleli; direnci kiriyorlar ise destegin paralelidir

(Kog, 2009).

Ucgen formasyonlari, yoniine karar vermeye calisan bir piyasada genellikle
onemli beklentiler 6ncesinde olusan belirgin ve giivenilir bir formasyondur.
Fiyatlar belirli bir hareket alanina sahipken bu alan gittik¢e daralir ve bir siire
sonra fiyatin hareket edebilecegi bir alan kalmaz. Boylelikle fiyat sikisan
noktadan asagi veya yukari yone firlayarak yolunu bulur. Fiyatlar dogal olarak
hareket ederler. Spekiilasyon olmayan bir piyasada kar elde etmek cok zor
olacagindan fiyatin belirli bir harekete sahip olmasi hep istenir. Bu sebeple fiyatin
bir siire sikistiktan sonra hizla asagi veya yukari yone ilerleyip aradaki duragan
gecen donemi kapatmak istemesi rasyonel bir davranis seklidir. Uggenler ifade
ettigi sekil agisindan 2 boliime ayrilirlar. Bunlar yiikselen {iggen ve alcalan
ticgendir. Bu formasyon toplulugu piyasalarda 6nemli haberlerin arifesinde sikca

goruldr. Sekil 16’da tiggen formasyonu gosterilmistir (GCM Forex, 2013a).

Sekil 16 - TCELL/Uggen Formasyonu

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.6.1.4. Takoz ve Kamalar

Doniis formasyonu olarak tanimlanabilirler. Fiyat sikigsmalarinin en
kuvvetlisidirler. Ucgenlerin her iki ucu da asag1 veya yukar1 yonliidiir. Her iki
kenar da ayni trend yoniinii gosterir. Uggenler gibi uzunluklarinin 2/3 veya 3/4

hafta siiresinde trendin tersi istikametinde sert bigimde kirilirlar (Kog, 2009).

Takozlar, belirli bir zaman dilimi igerisinde, fiyatlarin gittikce daha az
genislikte hareket ettigini ve giderek de sikistigr bir alani ifade eder. Takozlarin
olusum sartlar1 bir Ol¢lide liggenlere benzer, fakat siireci ¢ok daha uzundur.
Beraber olusan ve daralan her iki siir ¢izgisi ufukta birlesmeden fiyat kirilir.
Takozun egimin takozun yonii olarak diisiiniilebilir. Ucgen formasyonundaki
kadar giivenilir bir yon tayini yapilamayabilir. Genel anlamda takoz
formasyonundan en miikemmel sekilde yararlanmak icin, takoz sinirlari
kirildiktan sonra yasanacak yiiksek ivmeli ve asagi/yukari uzun soluklu harekette
yer almaktir. Kisaca, takoz sinirin1 yukari kiran harekette alim yapmak, asagi
kiran harekette satim yapmak en rasyonel harekettir. Fakat kirilma hareketinin ters
yonlii kisa siireli bir tepki olup olmadigini anlamak gerekir. Fiyatin takozdan
anlamli miktarda uzaklagmasini beklemek en dogru harekettir. Buda yatirimci ve
uzmanlarin, az da olsa zaman kaybederek kar1 azaltmasina sebep olmasina ragmen
dogru ve kazangli islem yapilmasini saglar. Takozlar diger formasyonlar kadar

siklikla goriilmezler. Fakat yinede 6nemli bir formasyondur (GCM Forex, 2013a).

Yiikselen takozun yonii yukari dogru oldugu i¢in formasyonu takip eden
donemde yiikselme beklenirse de bu dogru degildir. Yiikselen iiggende bir
¢izginin yukar1 dogru olmasi, yiikselisi haber verirken burada iki ¢izginin birden
yukar1 dogru olmasi daha giiclii yiikselis belirtisi olarak diisliniilebilir. Yiikselen
licgen de iist seviyenin diiz olmasi saticilarin hep ayni harekete gegtiklerini
gosterir. Fiyatin lizerindeki baski ayni seviyede kalir. Fakat saticilarin kuvvetli
olduklar1 bolge gecildiginde yiikselis baslar. Yiikselen takozda arz, belli bir
seviyede yogunlasmaz. Alicilar hep daha yiiksek fiyatla alima razi olduklar1 i¢in
diplerin yiikselisi dogaldir. Her yiikselis dalgas1 bir oncekinden daha yiiksege
¢ikmakla birlikte yiikselis hiz1 azalir. Yiikselen fiyatlar var olan talebi de tuketir.
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Formasyonun alt ¢izgisindeki a1, iistteki ¢izgiye oranla daha dik gelisir. Giinliik
grafiklerde genellikle bu formasyonun tamamlanmasi 3 haftadan biraz daha uzun
siirer. 3 aydan daha uzun siiren takoz formasyonlar ¢ok az goriiliirler. Bazi
durumlarda uzun vadeli trendlerin gelismesi de bir takoz seklini alir. Haftalik veya
aylik hazirlanan grafikler de uzun diisiis donemi asagir dogru daralan iki ¢izgi
arasindadir. Bir seneden daha uzun siirebilen diisiis trendini sinirlayan ¢izgi
kirlldiginda uzun yiikselis donemi baslar. Uzun alcalan trendlerin takoz
formasyonu halinde geligsmeleri yiikselen trende oranla daha sik goriiliir. Takoz
formasyonlar1 genellikle orta vadeli trendlerin doniisiinde etkilidirler. 3 haftadan
daha kisa siiren takoz sekilleri ise kama olarak adlandirilir. Sekil 17°de takoz ve

kama gosterilmistir (Sar1, 1998).

Sekil 17 - TSKB/Takoz ve Kama

Veri Kaynak:Euroline, Teknik Analiz Modulii
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1.1.6.1.5. Bayrak ve Flamalar

Devamlilik formasyonlaridir. Formasyon kisa silirede tamamlanir. Uzun
cubuklarla hareket eden piyasalarda dinlenme yerleridir. Trend yoniinde ayn1 hizla

devam eder (Kog, 2009).
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Sekil itibari ile bayrag: hatirlattigi icin bu ismi almistir. Belli bir yonde
ilerleyen fiyat kar realizasyonu, diisiik ©6neme sahip ekonomik verilerin
aciklanmasi veya buna benzer nedenlerle herhangi bir yerde tepkiyle karsilasip
trende tam zit yonde kisa siireli doniigler gosterebilir. Bu geri doniis paralel iki
destek ve direnc¢ smir1 arasinda belirlenmis fiyat kanali araliginda gerceklesir.
Daha sonra grafikte kisa siire igerisinde fiyat kaldig1 yerden eski trendine benzer
hareket eder. Bayrak ¢ikiglarinda fiyat muhtemelen bayrak olusmaya baslamadan
onceki yonde hareket etmeye geri doner. Bayrak formasyonu ¢ikisinda fiyatin
bayragi kirarak bir silire ilerlemesini beklemek pozisyonun riskini azaltmak
acisindan oldukca 6nemlidir. Algalan bir piyasa icin bayragin alt kenarinin asagi
yonli kirilmasi satis sinyali, ylikselen bir piyasa i¢in bayragin iist kenarmin yukari

yonlii kirtlmasi alis sinyalidir (GCM Forex, 2013a).

Bayrak formasyonu ilerlemis bir rallinin sonunda ansizin fiyatin geri
doénmesi ile baglar. Alicinin bir an igin zayiflamasi veya kazang amach satiglarla
gerileyen fiyata gelen yeni alicilar, fiyat1 eski seviyesine ¢ikarmay1 bagsaramazlar.
Kisa siireli asag1 ve yukar1 hareketler artar. Hizli degisikler tepe ve dip noktalari
daha asag1 ¢eker. Yukarida beliren iki tepeden ¢izilecek kisa ¢izgi asagi dogrudur.
Dip noktalardan cizilecek ikinci cizgi de Ustteki cizgiye paraleldir. Fiyat bu iki
¢izgi arasinda asagiya dogru ivme kazanabilir. Bayrak seklindeki sikisma, 2 hafta
ile 6 hafta arasinda siirer. Onceki rallinin % 20 ile %40’na varan gerilemeler olur.
Unutulmamalidir ki, yiikselen trend i¢inde goriilen bayrak formasyonlari ileride
yiikselisin devam edecegini gosterir. Algalan trendler de goriilen bayrak
formasyonlariin yonii yukar1 dogrudur ve gelecekte fiyatin tekrar gerileyeceginin
belirtisi olarak kabul edilir. Ayrica dikkat edilmesi gereken bir hususta, bayrak
formasyonlar1 basladiginda islem miktar1 hemen azalis olur. Fiyat yiikselirken
gorulen yiksek miktar belki formasyonun ilk ginlerinde de devam eder. Fakat
daha sonraki giinlerde dikkat ¢ekecek Olciide azalmaya baglar. Yiikselen trendde
asag1 dogru gelisen bayrak iistteki ¢izginin kirilmasi ile sona erer. Cizgi kirilirken
islem miktarinda artis gozlenir. Beklenen tavsiye giic gelmistir. Yiikselen fiyata
ragmen ¢ok sayida alicinin gelmesi fiyati tekrar yukar cevirir. Algalan trend de,

bayrak formasyonu seklinde yiikselmeye baglayan fiyat gercekte aldaticidir.
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Formasyon sona erdiginde asagidaki ¢izginin kirilarak fiyatin asagi dogru
hareketinin tekrar hizlanmasi ¢ok biliyiikk bir olasiliktir. Bu kirilmada da
muhtemelen yiiksek islem miktar1 goriilebilir. Asagi iniste islem miktarmin
artmamasi eksiklik olarak goriilmemelidir. Fiyat gerilemeye basladiktan birkag

giin sonra da miktarda artiglar gortlebilir (Sari, 1998).

Flama ise bayraga gore daha kisa siirelidir. Olusumu 2-3 hafta kadar surer.
Kiiclik ve uzun bir simetrik tiggeni andirir. Genellikle fiyatin asag1 veya yukari
kisa hareketleriyle biiyiir. Yiikselis trendi i¢inde olusan flamalar hafif¢e asagi
dogru doniik olurlar. Algalan trendlerde goriilen flamalar da biraz yukari dogru
donlk olurlar. Bazi durumlarda da yatay olarak gelistikleri goriilebilir. Flamalarda
islem miktar1 sert olarak azalir. Cizgilerin biri kirildiginda ise islem miktarinda
hemen artis baslar. Fiyatin formasyondan sonraki davranis1 bayrak
formasyonunda oldugu gibidir. Sekil 18’de bayrak ve flama gosterilmistir (Sari,
1998).

Sekil 18 - BIZIM/Bayrak ve Flama

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.6.1.6. ikili Tepe/Dip

Trend degisimi gozlemek i¢in oldukga tutarli formasyonlardir, genellikle
tepeler/dipler indikatorlerle uyumsuzluk gosterirler. Belli bir seviyeyi asamayan
belirgin fiyat hareketleri sonunda ters yone doner. Doniis formasyonlaridir (Kog,
2009).

Ikili dip formasyonu siklikla gériilebilen, giivenilen bir formasyondur.
Diisiisiine devam eden bir fiyatin dipten doniisiine dair sinyal veren onemli bir
doniis formasyonudur. Bu nokta daha once tespit edilmis bir destek noktasi
olabilecegi gibi rastlantisal, ya da onemli ekonomik gelismelerin fiyatlara
yansidig1 seviyeler de olabilir. Ancak her durumda yatirimcilarin iradesini
yansitan dnemli bir dayanak noktas: durumundadir. Buradan geri doénen fiyat kisa
sliren bir toparlanma siirecinden sonra ayni seviyeye geldiginde tekrar hareketine
devam edemeyip geri doniiyorsa ilgili seviyenin énemli bir destek noktasi oldugu
teyit edilmis olur. Eger fiyat bir dnceki doniisiinden daha uzak bir noktaya kadar
ulagsmay1 basarirsa ay1 piyasasinin cesareti kirilir ve hizli alimlar bas gosterir.
Fiyatin iki kez kirmayi denedigi noktalar dipleri, iki dip arasinda yiikselmeyi
denedigi son noktadan ¢izilmis yatay bir ¢izgi de omuz hizasinmi olusturur. Omuz
cizgisi diye isimlendirilen bu 6nemli hat yukari dogru kirildigi anda bogalarin
istiinliigii iyiden iyiye hissedilir ve alima ge¢gmek icin en uygun kosullar olusmus
olur. Omuz hizasi iizerinde yiikselisler cogu kez hizli ve kesintisiz olabilir. Sekil

19°da ikili dip gosterilmistir (GCM Forex, 2013a).
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Sekil 19 - SAHOL/ikili Dip

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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Ikili tepe, genel olarak grafiklerde, fiyatlarin hizla tirmandigi seviyeden
asag1 gerilemege baslamasi ve tekrar ayni seviyeye ulagsmasi meydana gelir.
Muhtemelen fiyat buradan tekrar asagi inerek aradaki dip seviyesinin de altina
diiser. Grafiklerde az goriilen ikili tepe formasyonun da sol taraftaki yiikseliste
islem miktar1 ¢ok yiiksektir. Daha sonra gerileme ile birlikte azalma olur. Fakat
yeni rallide bir 6nceki ralliye gore daha az islem miktar1 olur. 2 tepe hemen hemen
ayn1 yukseklikte son bulur. Bazen tepelerden biri digerine oranla % 3 kadar daha
asagida veya yukarida kalir. Aradaki farkin daha fazla olmamasi gerekir. Ikili
tepenin uzun trendi dondiirecek formasyon olabilmesi i¢in tepelerin arasinda
gecen zamanin 1 aydan daha uzun olmas1 gerekir. Birbirine daha yakin duran iki
tepenin bir sikisma formasyonun pargalar1 olmasi daha gercekcidir. Bir yilikselen
ticgen formasyonunda da bu durum goriilebilir. Kisa siireli gerileme ve tekrar
yiikselme hareketi grafiklerde sik sik goriiliir. Trendin devamini saglayan bir
harekette olabilir. Ozellikle bu formasyonlar: olusumlari esnasinda teshis etmek
durumunda olanlarin kiiciik ayrintilara daha ¢ok dikkat etmeleri gerekir.
Yiikseklikleri birbirinden az farkli olan iki yiiksekligin daha sonra bir simetrik

ucgen veya omuz-basa dontistiigii de goriiliir. M ve W formasyonlar1 olarak da



50

alirlar. Iki tepenin arasindaki siire arttikga derinlifin 6nemi azalir. Burada
tepenin ne kadar yiiksek olacagi, reaksiyonun ne kadar derin olacagi net olarak
cevaplanamaz. Birinci tepeden sonra fiyat gerilemesi o seviyede fiyatin yiizde
20’si kadar olursa ikili doniis formasyonunun olasiligi artar. Grafiklerde bu
kriterlerin istisnasi ile de karsilagilabilir. Bazen iki tepenin ii¢ haftada olustugu
goriiliir. Bazen iki tepe arasindaki derinlik % 15 de kalabilir. Fakat uzun trendin
sonlarinda olusan gercek ikili tepe veya dipler ¢ogunlukla iki, ii¢ ayda

tamamlanirlar (Sari, 1998).

Ikili tepe formasyonu ikili dip formasyonu ile benzer dzelliklere sahiptir.
Fakat tek farki yiikselen bir grafikte ikili dibe gore simetrik 6zellikler
gostermesidir. Yukar1 yonde hareketine devam eden fiyat ilk asamada 6nemli bir
diren¢ noktasina ulasip geri doner. Buradan geri donen fiyat kisa siiren bir
toparlanma siirecinden sonra ayni seviyeye geldiginde tekrar hareketine devam
edemeyip geri dondiigiinde ikili tepe formasyonunun son agamasina gegilmis olur.
Bundan sonra fiyat daha 6nce gosterdigi geri noktasindan daha asagiya diiserse
ikili tepe formasyonu tamamlanir. Fiyatin iki kez kirmayr denedigi noktalar
tepeleri, iki tepe arasinda geri ¢ekilmeyi denedigi son noktadan ¢izilmis yatay bir
¢izgi de omuz hizasi olusturur. Omuz ¢izgisi diye isimlendirilen bu 6nemli hat
asag1 dogru kirildigr anda ayilarin {istiinliigii kendini gosterir ve satisa gecmek
icin en uygun sartlarin olustugu anlasilir. Omuz hizasi altindaki disiisler cogu kez
hizli ve kesintisiz olabilir. Sekil 20’de ikili tepe gosterilmistir (GCM Forex,
2013a).
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Sekil 20 - BIST 100/ikili Tepe

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.6.1.7. Anahtar Gin

Uzun siren trendlerin en sonunda goralir. Uzun bir gubuk ve mutlaka
yiiksek islem hacmi ile yiikselen piyasada dipten kapanis, diisen piyasada tepe
kapanig yapar. Anahtar giin, analistler i¢in, orta vadeli satim/alim sinyali ve doniis

formasyonudur (Kog, 2009).

Anahtar gilin, 6nemli kirilma noktalar1 olarak analiste pozisyon alabilmesi
icin firsat verir. Boylelikle analistler, fiyat yiikselislerinin veya diisiislerinin en
tepe ya da en dip noktalarinda olusan trend degisimini gorerek, gerekli aksiyon
planina karar verirler. Anahtar giin uzun bir ytikselis veya uzun bir diisiisten sonra
goriiliirler. Bu giinler, piyasanin tepe noktalarinda talebin, dip noktalarinda ise
arzin bittigini gosterir. Anahtar glin formasyonlari, bir giinlik hareketlerdir.
Anahtar giin sadece kisa siireli veya orta vadeli trend degisimlerini gosterir; ancak
bazen de ana trend degisimlerinin de baslangicini olusturabilmektedirler. Bu

formasyonu izleyen giinlerde ¢ogunlukla Flama ya da Takoz Formasyonlari
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goriilebilir. Bu formasyonlar, 6zellikle derinligi olmayan hisse senetlerinde ve
endekslerde sik¢a goriilmektedir. Meydana geldikleri hizli yiikselis veya diisiis
sonrasinda mevcut trendin yoniinii degistirmektedirler. Bu degisim ¢ogunlukla bir
giinde tamamlanmaktadir. Cok az iki giine yayildig1 goriilmektedir. Anahtar Giin
Formasyonlari, zaman zaman bir hisse senedinde olustugu gibi bu formasyonlar
bazen endeksler lizerinde de goriilmektedir. Borsadaki bircok hisse senedi ayni
etki altinda kalmakta bu hareket daha sonraki giinlerde pazarin genel yoniinii de
etkilemektedir. Donlis giliniiniin ana 6zelligi, ¢ok miktarda hisse senedinin el
degistirmesi olup, kural olarak son aylardaki ya da haftalardaki islem miktarindan
daha yiiksek bir islem miktarinin gergeklesmisi gerekmektedir. Anahtar Giin
Formasyonu yiikselis trendinin sonunda gerceklesiyorsa fiyatlar bir hafta ile bir
aylik bir siire araliginda kisa gevsemelerle daha asagi dogru diismekte ve islem
miktar1 da bu fiyat gerilemelerine paralel olarak mutlaka azalmaktadir.
Formasyonun tepesi ile dibi arasindaki fark, yiikselisin % 20 - % 30’u kadar
olmakta; bu donemde fiyat gii¢c toplayarak yukaridan asagi dogru inen kisa trend
cizgisini kirabilirse yiikselis yeniden baglamaktadir. Bu isaret uzun vadeli trendi
tek basina sona erdirecek kadar giiglii olmasa da, bir Omuz-Bas-Omuz veya
Uggen Formasyonu’nun tepe doniislerinde de goriilebilmektedir. Anahtar Giin
Formasyonu diisiis trendlerinin sonunda da goriilebilmektedir. Bu durumlarda bir
siiredir diismekte olan fiyatlardan sonra formasyonun goriildiigii giin de distisle
acilmakta, saticilar taban fiyatlarda birikmekte ve seansin sonuna dogru alicilar
hareketlenmektedir. Aniden alim emirlerinin artmasiyla fiyatlarda beklenmedik
bir toparlanma ve islem miktarinda 6nemli bir artis goriilmektedir. Alim paniginin
tamamlanmasin ardindan, fiyatlar bir 6nceki gline gore daha yliksek kapanmakta,
onu takip eden giinlerde ise ylikselis baslamaktadir. Sekil 21°de anahtar giin
gosterilmistir (FinansEkibi.com, 2013).
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Sekil 21 - ALKA/Anahtar Gln

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli

BRTnlie_ikacvora ~| R - WMEQARODD 5 ¥ =W oa— . 2 e JEEENE] G 806
Globe h £ & =7 7 Z ik b XD @@ o wm I8 b 8 A o Ll om 205203

1.1.6.1.8. Gap (Bosluklar)

Tepe ya da dipte olusan bosluklar arz ya da talebin bittigini ifade eder.
Trend devam ederken arada olusan fiyat bosluklar1 (kagis) bir silire sonra
doldurulurlar. Bosluk doldurulduktan sonra ¢ogunlukla ters bir hareket beklenir.
Kirtlma bosluklar1 ise 6nemli bir fiyat olusumundan sonraki hizli bir hareketin
habercileridir. Ayrica normalden biraz daha uzun olusan ¢ubuklar da bosluk gibi
degerlendirilebilir. Isimleri ¢ok duyulsa da pek goriilmemektedir. Bu

formasyonlar ¢anak, fincan, kulp olarak siralanabilir (Kog, 2009).

Bazen yatirimcilar, hissenin gelecekte cok fazla prim yapacagini yani
degerlenecegini diisiinebilirler. Ertesi giin de seansta sabirsizdirlar. Hisseyi
mutlaka en iyi fiyattan almak i¢in hemen yiiksek fiyatla alis emri girerler. DUnku
en yiiksek fiyatin daha {istiinde alic1 bulan hisse ardinda fiyat bosluklar1 birakir.
Ornegin 10,00 lirada islem goren bir hisse diin, en diisiik 10,90 ve en yiiksek
10,10lira oluyor. Bu giin ise en diisiik 10.30 lira, en yiiksek fiyat 10.50 lira oluyor.
Diinkii en yiiksek 10,10 ile bu giinkii en diisiik 10,30 lira arasinda hi¢ islem




54

olmuyor. 10,10 ile 10,30 arasinda higbir hisse senedi alim veya satimi1 olmuyor.
Buradaki islem goérmeyen fiyat araliklari ¢ubuk grafiklerde bosluk olarak
goriiliirler. Ayni durum disiislerde de zaman zaman goriilebilir. Hissenin
gelecekte daha da diisecegini diislinen yatirimcilar seans baslayinca hemen hangi
fiyat olursa olsun hizlica satig yaparlar. Giin i¢indeki en yiiksek fiyat bile diinkii
en diisiik fiyatin cok daha altinda kalir. Iki ¢ubuk arasinda olusan bu bosluklara
Gap denir. Bosluklar haftalik ¢ubuk grafiklerde de goriiliirler. Bir haftanin en
diisiik degeri, onceki haftanin en yiiksek degerinden daha yiiksekte gergeklesirse
arada bosluk olusur. Ayrica agag1 ya da yukari dogru panik giinlerinde bosluklar
sikca goriiliir. Bosluklar bir glinde olabilecegi gibi iist iiste iki veya ii¢ giinde
olabilir. Teknik analizde bosluklarda 6nemli bilgiler vardir. Bunlar i¢in farkli
kurallar gelistirilmistir. Tecriibeler artik¢a bir gogunun gegersiz oldugu anlasilmis
bazilariin ise onemli ipuglart igerdigi kabul edilmistir. Analizciler tarafindan
yanlis inanislardan birisi de, bir boslugun mutlaka kapanacak olmasidir. Hatta
bazi analistler daha da ileri giderek, bir bosluk kapanmazsa yeni trende
giivenilmeyecegini savunurlar. Islem gdrmeyen bir fiyat aralig1, yani bosluk bazen
senelerce kapanmayabilir. Bazen de hizli hareketin sonunda olusan reaksiyonla
gerileyen fiyat boslugu birkag¢ giinde aniden kapanir. Net olarak bilinmelidir ki bir
boslugun kapanma ihtimali ile kapanmama ihtimali hemen hemen aynidir. Sekil

22’de bosluklar gosterilmistir (Sar1, 1998).
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Sekil 22 - CEMAS/Bosluklar

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.6.1.9. Dikddrtgen Formasyonu

Dikdortgen, belirli bir yonde kararlilikla ilerleyen fiyatin ters yonde tepkiyle
karsilagtigt ve kisa bir bant aralifinda yukar1 ve asagi hareketlerle oyalanma
sirecine girdigi alandir. Genellikle kar realizasyonu esnasinda yogunlukla
gozlemlenen ve ayilarin bogalarla, bogalarin ayilarla durup bir miiddet gatistig1
karsilasma koridorudur. Bu bant igerisinde kisa vadeli kazanclar elde edilebilir.
Dikdortgen olusumunda fiyat belli bir yerden aniden ters yone doniis yapar. Fakat
kars1 yonde gelisen bu hareket yine kisa bir alan i¢inde geri dondiiriiliir. Boylece
iki smir bolgesi arasinda fiyat paralel eksende hareket eder. Bunun sonucunda
ilgili alanda bir dikdortgen olusumu meydana gelir. Dikdortgenler hem diisen,
hem yiikselen trend esnasinda goriilebilir. Cikisinda Onceki ilerleme yonii
muhtemelen korunur. Kisaca, dikdortgen ¢ikislarindaki fiyat yoniiniin dikdortgen
olusmaya baglamadan Onceki yonle ayni olmasit daha gercekeidir. Yatirimeilar
veya uzmanlar yiikselen bir grafikte olusan dikdortgen i¢in iist direng noktasi

yukart kirildig1 anda alim, algalan bir grafikte olusan dikdortgen i¢in alt destek
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noktasi agag1 kirildig1 anda satim emri vermek en optimal yatirim karar1 olacaktir.

Sekil 23°de dikdértgen gosterilmistir (GCM Forex, 2013a).

Sekil 23 - TUPRS/Dikdortgen
Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.6.2. Hareketli Ortalamalar (Moving Averages)

Hareketli ya da yiirliyen ortalamalar, yatirimcilar veya uzmanlar tarafindan
cok sik kullanilirlar. Ayrica ortalamalar fiyat hareketinin olagan seyrinden ne
kadar sapma gosterdigini anlamanin en iyi yollarindan biridir. Fiyatin iginde
bulundugu son doneminin fiyat ortalamasini almak ic¢in kullanilan en temel
gostergedir. Grafikte gecmise yonelik belirli sayidaki fiyat verisinin ortalamasini
alarak simdiki fiyat seviyesinde igaretler. Boylece su anki fiyatin gegmise yonelik
ortalamasindan ne kadar uzakta oldugu tespit edilebilir ve ortalamadan
gerceklesmis sapma ile farkli anahtar verilerin birlestirilmesi pozisyon fikrini
dogurur. Bu yontemde, kapanis veya agirlikli ortalama gibi hisse senedini en iy1
temsil eden fiyat kullanilir. Analizi yapan isterse, en yiiksek, en diisiik veya en
yiiksek ile en diisiik degerin ortalamasindan da hareketli ortalama hesaplayabilir.

Hareketli ortalama, hisse senedi fiyatlarinin belirli bir zaman dilimindeki
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ortalamalarin1 gosteren bir indikatordiir. Bir hareketli ortalama hesab1 yapildigi
zaman, hisse senedinin verilen zaman dilimindeki ortalama degerinin
matematiksel analizi yapilmis olur. Hisse fiyatlar1 degistik¢e, ortalama fiyatlar da
asagl ya da yukar1 dogru hareket eder. Hareketli ortalamalar, teknik analizci
tarafindan belirlenen siireye gore hesaplanir. Siirenin uzunlugu, alim-satim
sinyalinin erken veya ge¢ olmasini etkiler. Kisa siireli ortalamalar uzun siireliye
gore daha duyarhdir. Hareketli ortalamalarda genellikle 5 ya da 20 giinliik stireler
kullanilir. Gergekte bilinmelidir ki, silireyi borsa veya hisse senedine gore
belirlemek en dogru yontemdir. Analistler, hareketli ortalamalar1 grafiklerde esas
ele alan fiyattan farkli bir sekilde gosterirler. Boylece trendlerden olusan ve
stirekli olmamasina ragmen, yonii ve her giinkii degeri kolayca anlasilabilen
hareketli ortalamalarin, grafikteki fiyattan ayirt edilmesi saglanmis olur. Hareketli
ortalamalar basit, agirlikli ve eksponansiyel (iislii) olarak hesaplanabilir. Basit
ortalamalar belirlenen sire i¢indeki her degere esit onem verirken, diger iki
yontem giiniimiize en yakin degerlere daha fazla agirlik verir. Basit ve agirlikli
hareketli ortalamalarda, analist tarafindan bir donem (5 giin gibi) se¢imi 0z
konusudur. Basit ve agirlikli ortalamalar, segilen donem igindeki her fiyattan
hesaplanir. Eksponansiyel ortalamalarda ise teknik analizci tarafindan herhangi bir
donem se¢imi yoktur. Bunun sebebi eksponansiyel ortalamanin ge¢misteki tiim

degerleri dikkate almasidir (Kog, 2009).

Hareketli ortalamalar kendi icinde birka¢ farkli tlire ayrilmaktadir.
Hesaplanma sekline gore farklilik gosteren hareketli ortalama tiirlerinde son
giinlerdeki fiyat hareketlerine daha fazla agirlik verilmesi, yogun volatilite olan
giinlere daha fazla agirlik verilmesi veya tiim giinlerin esit agirlikli hesaplanmasi
gibi yontemler bulunmaktadir. Periyot degeri kullanicinin istegine bagl olarak
gosterge Ozelliklerinden degistirilebilir ve geg¢mise yonelik yapilan 6rnekleme
sayistyla dogru orantili hassasiyet elde edilebilir. Bir¢cok yatirimer farkl
periyotlara sahip birden fazla hareketli ortalamayi1 grafik iizerine bindirerek
ortalama c¢izgilerinin kesisme noktalarindan sonuglar elde etmeyi ve bunu temel

veri olarak kullanmayi tercih edebilir (GCM Forex, 2013c).

Hareketli ortalamalarin hesaplama yontemleri:
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e Basit hareketli ortalama hesaplanmasi:
(F1+F2+F3+F4+F5)/ 5 = 5. Giin degeri F= fiyat

e Agirlikl hareketli ortalama hesaplanmas:
[(F1*1)+(F2*2)+(F3*3)] / (1+2+3) = 3. Giin degeri F= fiyat
e Eksponansiyel (Uslii) hareketli ortalama hesaplanmast:
¢ = 2/(n+1) = carpan

n = glin sayist

F = fiyat

D = dunku sl hareketli ortalama

[(F*¢)+(D*(1-¢)] = n. Giin degeri

Teknik analizciler, genellikle sinyalden tam olarak emin olmak i¢in ¢esitli

yontemlere bagvururlar (Kog, 2009).

Baz1 teknik analizciler, kapanis fiyati ile hareketli ortalama ayni oldugu
anda alim veya satim karar1 vermek yerine farkli bir yontem uygularlar. Alim
yapmak i¢in, giin i¢inde olusan en diislik fiyatin (satim i¢inse en yiiksek fiyatin)

hareketli ortalamayla ayn1 degere sahip olmasini beklerler.

Ikinci yontemde, teknik analizci "filtre" olarak adlandirilan bir miktar veya
oran (%3 gibi) belirler. Fiyat, hareketli ortalamay1 en az filtre kadar astig1 anda,
alim veya satim karar1 verilir. Miktar veya oranin yiiksek belirlendigi durumda
alim/satim sinyali daha ge¢ alinir. Filtre diisiik olarak belirlendiginde ise verilen

kararin yanlis olma olasilig1 daha yiiksektir.
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Uciincli bir yontem ise, teknik analizcinin bir zaman dilimi (2 gin gibi)
belirlemesi ve hareketli ortalama ile fiyat ayni olduktan sonra belirledigi siirenin
gecmesini beklemesidir. Alim veya satim islemi, bu siirenin bitiminde kural halen

gegerliyse gerceklestirilir. Bu yontem zaman filtresi olarak bilinir.

Diger bir yontemde ise, hesaplanan hareketli ortalamanin alt ve {ist sinirlar
belirlenir. Sinirlar, her giinkii hareketli ortalamanin teknik analizci tarafindan
belirlenen bir oranda alt ve Ustlindedir (% 5 alt1 ve % 5 istii gibi). Analizci alim
yapmak i¢in, fiyatin once hareketli ortalamayi, sonra da hesaplanan {ist siniri

gecmesini bekler. Satim kararinda ise, ayni1 yontemde alt sinir kullanilir.

Bazi teknik analizciler ise alt ve iist sinirlar1 grafikte esas ele alinan fiyatin
hareketli ortalamasindan hesaplamazlar. Bunun yerine {ist sinir en yiiksek (alt
siir ise en diisiik) fiyatin hareketli ortalamasi hesaplanarak belirlenir. Alim veya

satim kararinda aynen bir dnceki yontem uygulanir.

Analizlerinde tek bir hareketli ortalama yerine, ayni fiyati kullanip biri
uzun, digeri ise daha kisa bir dénem icin hesaplanan iki hareketli ortalamayla
ilgilenen teknik analizciler de vardir. Bu uygulamada, kisa donemli hareketli
ortalamanin uzun donemliyi keserek yukari ¢ikmasi al, asagi diismesi ise Sat
sinyalini verir. Hareketli ortalamalar hangi yonteme gore hazirlanirsa hazirlansin,
hesaplamada ele alinan donem boyunca gerceklesen fiyatlarin trendine gore al
veya sat sinyali verir. Bu donem icinde, fiyatlarda artis veya azalig trendi sz
konusu oldugunda iyi sonug verir. Hareketli ortalamalar, fiyatlar disinda endeks
ve ¢esitli oranlara da uygulanabilir. Hareketli giinliik ortalamalarda giin sayisi
arttikca keskin fiyat hareketleri yumusar ve orta/uzun trendler daha saglikl
gorulebilir. Analistler, fiyatlarin belirlenen dénem iginde siirekli alt ve {ist sinirlar
arasinda degismesi durumunda hareketli ortalama yontemini kullanmazlar. Ayrica
alim ya da satim kararin1 sadece bu yonteme dayanarak vermezler. Bu sebepten
hareketli ortalama yontemi, alim ya da satim kararin1 onaylayici ve destekleyici
bir isaret olarak diisiinerek, bunun yaninda diger verileri de degerlendirerek ve
yeni analizler yaparak karar vermek gerekir. Sekil 24’de hareketli ortalamalar
gosterilmistir (Kog, 2009).
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Sekil 24 - GARAN/Hareketli Ortalamalar

(Kirmuzt: 20, Mavi:50, Yesil:100, Pembe:200 glnliik)

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.6.3. Zarflar/Bantlar

Grafiklerde, giin i¢inde islem goren en yiiksek ve en diisiik fiyatlar esas
alinarak hesaplanan iki hareketli ortalamanin icinde kalan kanalin iist ve alt
siirlart alim veya satim aralifi olarak kullanilabilir. Kapanis fiyat1 iizerine (+)

veya (-) sapma ¢arpani uygulayarak da zarf olusturulabilir (Kog, 2009).

Aslinda iki hareketli ortalamadan olusur. Birinci hareketli ortalama yukari
yonde, ikincisi ise asag1 yonde kaydirilir ve bdylece bir kanal olusur. Ortalamalar,
yiizde olarak ifade edilen ve mevcut piyasa volatiliteye bagli olmak {izere
ayarlanabilen sabit mesafede Hareketli ortalama indikatorii etrafinda olusur.
Piyasada bir trend varsa yiikselen egilim durumunda asir1 alim sinyalleri ya da
diisen egilim durumunda asir1 satim sinyalleri kullanilir. Fiyat st banda
ulastiginda satis, alt banda ulastiginda ise alig sinyali verir. Sekil 25°de zarflar-

bantlar gosterilmistir (IFC Markets, 2013).
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Sekil 25 - Zarflar-Bantlar

Veri Kaynak: (Kog, 2009)
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1.1.6.4. Bollinger Bantlari

198011 yillarin basinda John Bollinger tarafindan gelistirilen ve de yazarinin
adiyla anilan Bollinger Bandi, fiyatin gegmise yonelik ortalama sapma degerinin
fiyatin altina ve istiine sinir ¢izgileri ile tanimlanmasiyla olusur. Gostergenin orta
kismina ¢izilen basit fiyat ortalamasi genellikle 20 periyottur. Bu fiyat
ortalamasina +2 ve -2 sapma degerleri eklenerek iist ve alt sinir ¢izgileri ¢izilir.
Boylece fiyatin olasi sapma degerleri dahilin de hareket etmesi muhtemel bir
kanal olusturulur. Bu kanalin ortasinda da belirttigimiz gibi basit hareketli
ortalama ¢izgisi bulunur. Bollinger band1 genellikle yatay ilerleyen piyasalarda
kanal smnirlarina ulasan fiyata iligkin alim-satim sinyali olusturmak icin
kullanilabilir. Kanalin smnirina ulagmis fiyat ortalama degerinden Ongorii
siirlarina ulasan bir sapma gostermis demektir. Fiyat kanal disina ¢ikamayip
dontiis gosterdiginde ise kanalin diger sinirina veya en azindan ortalama seviyeye
geri donmesi diisiiniilebilir. Temel yorumlanis1 olarak, kisaca piyasanin iist ve alt
bantlar icersinde kalacagi seklindedir. Bununla beraber trend yapan piyasalarda

kanal disina ¢ikan fiyat i¢in yeni bir trend baslangici da Ongoriilebilmektedir.
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Kanalin digina anlamli miktarda ¢ikan fiyat ciddi bir baski altinda demektir ve
hareketin devami beklenebilir. Dolayisiyla trend baslangicinin teyidi i¢in de
Bollinger Band1 bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir. Kisaca fiyatlar bandlarin
disina ¢iktig1 zaman, mevcut trendin devam edecegi kabul edilebilir. Bandlarin
icinde gergeklesen dip ve tepe noktalarinin ardindan bandlarin diginda olusacak
dip ve tepe noktalar1 mevcut trendin yon degistirebileceginin habercisi olabilir.
Bir banttan baslayan hareketlenmenin Obiir banda kadar devam etme egilimi
vardir. Bu gozlem fiyat hedefleri belirlemede yardimci olur. Belirsizlik
donemlerinde ise Bollinger Bandi ciddi sekilde daralma gostererek yeni bir
hareketin baslangicini haber verebilir. Boylelikle yoniine karar veremeyen piyasa
gittikce daralan bir liggende hareket etmeye basladiginda Bollinger Bandi da
daralmaya baslar. Gittikge daralan ve bir bogaz olusturan bant nihayetinde
kendisine genis bir hareket alan1 acarak sigrama yapar ve yeni bir fiyat yonii
olusturur. Bu durum olduk¢ca Onemlidir Bu durumda sicrama yapilan yone
hareketin devami beklenir. Boylece trend baslangicini teyit eden Onemli bir

gosterge sekline de doniisebilir (GCM Forex, 2013c).

En 6nemli 6zelligi, bantlarin daralma yerlerinde trend degisikligini haber
vermesidir. Fiyatlarin bantlarin {izerinde ya da disinda devam etmesi yani
bantlarin birbirinden uzaklasmasi trendin devamini gdsterir. Bantlarin birbirine
yaklasmaya baglamasi, fiyatlarin bulunduklar1 banttan digerine dogru harekete

gececegine isarettir. Sekil 26’da Bollinger bantlar1 gosterilmistir (Kog, 2009).
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Sekil 26 - GARAN/Bollinger Bantlar:

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.7. Fiyat Gostergeleri

1.1.7.1. MACD (Moving Average Convergence/Divergence)

Kisa adi MACD (Ingilizce okunus sekli "Mac-d") olan "Moving Average
Convergence/Divergence” yonteminde, eksponansiyel hareketli ortalamalar
kullanilir. MACD gostergesi 12 giinliik eksponansiyel hareketli ortalamadan 26
gun icin hesaplanan eksponansiyel hareketli ortalamanin ¢ikarilmasi sonucu elde
edilen degerdir. Cikan sonug, sifirin altinda ve iistiinde hareket eden bir
indikatordiir. MACD sifirin tizerinde oldugu zaman, 12 giinliik hareketli ortalama
degeri 26 giinliik hareketli ortalama degerinden daha yiiksek demektir. Bu da bir
boga piyasast anlamina gelir ki, mevcut beklentilerin daha onceki beklentilerden
daha fazla giiglii oldugunu gosterir. Bu, arz talep dengesinde bir boga piyasasi,
yukari trend yoniinde bir degisim oldugunun belirtisidir. MACD sifirin altinda ise,
12 giinlik ortalama beklentilerin, 26 giinlik ortalama beklentilerden daha az

oldugunun, yani ay1 piyasasinin giiclendigini, arz talep dengesinde ay1 piyasasina
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bir kayis oldugunu gosterir. Gergek MACD degeri tanim sonucu elde edilecek
degere tam olarak esit degildir. MACD hesaplanirken kullanilan eksponansiyel
hareketli ortalamalarda, X olarak ifade edilendonemin 2/(X+1) formuline
konmasi ile 6zel bir katsayist belirlenir. Buna gore, X=2 iken katsay1 2/(13) =
0,153846, 26 iken ise 2/(27) =0,074074 olarak hesaplanmaktadir. MACD
gostergesinde ise, eksponansiyel ortalamalar hesaplanirken katsayi olarak, bu iki
deger yerine 0,15 ile 0,075 kullanilir. MACD'nin, degistirilmemis katsayilar
kullanilarak hesaplanan degerine tam olarak esit olmama sebebi de budur. MACD
yontemini kullananlar, degistirilmis katsayilardan hesaplanan eksponansiyel
hareketli ortalamalar arasindaki farki, "trigger line" veya "signal line" olarak
adlandirilan deger ile karsilastirirlar ve alim/satim karar1 verirler. Burada
bahsedilen “trigger", katsayisi degistirilmis degerinin 9 giinliik eksponansiyel
hareketli ortalamasidir. 9 giinliik eksponansiyel ortalama hesaplanirken, katsay1
olarak 2/(X+1) = 2/(10) = 0,5 degeri kullanilir. MACD ve "trigger" degerleri, ele
alian hisse senedi fiyatinin gosterildigi grafikten ayri olarak, cogunlukla ¢izgi
grafigi seklinde gosterilir. Bu iki deger, sifir ekseni civarinda (+) veya (-)
degerlere sahip olacaktir. Bunun sebebi hareketli ortalamalar arasindaki farkin
hesaplanmasidir. Bu ¢izim yontemini kullananlar, hesaplanan MACD degeri
"trigger"dan biiylik oldugunda alim; kiiciik veya esit oldugunda ise satim
zamanmin geldigini distlintirler. MACD yo6ntemini kullanan bazi analizciler ise,
grafikte hem MACD, hem de "trigger" degerini gdstermeyi gereksiz bulurlar.
Bunun yerine, (MACD - Trigger) formiiliiniin hesaplanmasi sonucu elde edilen
rakami, cubuk grafikler seklinde ifade ederler. Bu cizimde, cubuk grafikler sifir
ekseni civarinda yogunlasir. Cubuk grafikler zirve yapip diisiise gectiklerinde
satim, herhangi bir dip degere gelip yiikselmeye basladiklarinda ise alim zamani
olarak yorumlanir. MACD yonteminde hareketli ortalamalar1 esas aldigi i¢in
fiyatlarda trend s6z konusu oldugunda iyi sonuglar verir. Bu yontemi 26. giinden
sonraki veriler i¢in uygulamak mantiklidir. MACD iki farkli hareketli ortalamanin
farkidir. Daha kisa vadeli olan hareketli ortalama, daha uzun vadeli olan hareketli
ortalamanin tizerine ¢iktig1 zaman, MACD' 1n sifirin lizerine ¢iktig1 durumlar gibi
yatirimecilarin va uzmanlarin beklentileri piyasanin daha fazla boga olacagi

yoniindedir. Yani arz talep dengesinde bir yukar trend degisimi vardir. MACD' 1n
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9 giinliik ortalamasini yani trigger'ini ¢izerek, beklentilerde olusan bu degisimi

gorebiliriz (Kog, 2009).

En iinli kisa veya orta vadeli trend izleme gostergesidir. MACD, islem

aralig1r genis olan piyasalarda daha Basarili sonuglar verir. En temel 3 Farkli

sekilde yorumlanir:

Kesisme noktalari, MACD’ nin temel yorumlanis seklidir. MACD,
sinyal ¢izgisinin altina inince satim, istiine ¢iktiginda ise alim yapilir.
Ayrica, sifir seviyesinin altina inince satim, lstline ¢iktiginda ise alim

yapmak yaygin bir yontemdir.

Asirt alim/Asirt satim durumlari, MACD asir1 alim/asir1 satim gostergesi
seklinde de kullanilir. Kisa vadeli hareketli ortalama uzun vadeli
hareketli ortalamadan hizli bir sekilde uzaklasiyorsa (yani, MACD
yiikseliyorsa) fiyatlarin gereginden fazla hareket ettigi ve kisa siire
icinde daha gercekei seviyelere geri gelinecegi kabul edebiliriz. MACD’
nin asirt agim/agirt satim durumlart hisse senedinden hisse senedine

farklilik gosterir.

Fiyat hareketiyle uyumsuzluk, fiyat hareketleriyle uyum gostermedigi
zaman mevcut trendin sona erecegi yorumu yapilabilir. MACD yeni
diistik seviyelere ulasirken fiyatlarin yeni diisiik seviyeleri test
edememesi diislis trendinin sona erecegini, MACD yeni yliksek
seviyelere ulasirken fiyatlarin yeni yiiksek seviyelere ulasamamasi ise
yiikselis trendinin son bulacagini gosterir. ki durum asirt alim/asiri
sattim durumlar1 ile ayni anda gergeklesirse daha da biyuk ©nem
tagimaktadir (Euroline, 2013).

Kisaca, MACD iki farkli hareketli ortalamanin farkidir. Daha kisa vadeli

olan hareketli ortalama, daha uzun vadeli olan hareketli ortalamanin iizerine

¢iktig1 zaman, yatirimcilarin ve uzmanlarin beklentileri piyasanin daha fazla boga

olacag1 yoniindedir. Yani arz ile talep dengesinde yukari trend degisimi vardir.
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MACD"n 9 giinliik ortalamasini yani trigger'ini ¢izerek, beklentilerde olusan arz
talep dengesindeki degisimi gorebiliriz. Sekil 27°de MACD gosterilmistir
(BorsaAnaliz.com, 2013a).

Sekil 27 - GARAN/MACD

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.7.2. Momentum

Grafiklerde fiyatlarin belirli bir siire igerisindeki degisimini yilizde olarak
gbstermenin en dogru yolu Momentum'dur. Ozelliklerinden degistirebileceginiz
periyot sayist normalde standart olarak 14 tanimli sekilde grafige eklenir.
Gegmise yonelik hesaplamasinda fiyatin degisim hizi oransal olarak gosterilir.
Gosterge i¢in baz deger %100'dlir ve bu deger gdstergenin tam ortasindaki izafi
dogrudur. Bu degerden uzaklasan gosterge aksi yonde hareket i¢cin nedenler
olusturmaya baglar. Orta seviyedeki alanindan olduk¢a uzak noktada tepe yapip
donen fiyatlar i¢in alim veya satim sinyali olustugu disiniiliir. Bu kuvvetli
degisimin fiyatlarin kaldirabileceginden daha yiiksek oldugu diistiniiliir.
Momentum’la yatirnmcilar veya uzmanlar, zirvede sat, dipte al mantig1 ile

pozisyon acarlar. Bununla beraber pozisyon i¢in fiyatlarinda aksi istikamette
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hareketlenmesini beklemek yanlis olmaz. Fiyat olusumlarit Momentum gostergesi

ile uyumsuzluk gosterdiginde mevcut fiyat hareketinin yon degistirmesi

beklenebilir (GCM Forex, 2013c).

Momentum, bugiinkii fiyat ile X glin dncesinin fiyati arasindaki degisimi
yansitan bir gostergedir. Fiyat degisiminin temposunu, trendin giiciinii ve hizini
ortaya koyar. Kisa vadeli hareketlerin izlenmesinde kullanildig1 i¢in genel olarak
secilecek giin sayis1 30’un altindadir. Gostergelerin 100 eksenini yukar1 dogru
geemesi al, agag1 dogru kirmasi sat sinyali olarak yorumlanir. Momentum igin iist

siir 120, alt sinir da 80 olarak kabul edilir (Acaroglu & Sahoglu, 2000).

Momentum kavrami, fiyat hareketlerindeki hizi esas alir. Borsadaki fiyat
hareketleri incelendiginde fiyatlarin 6nce hizla yiikselmeye basladigr ve belirli
seviyeye ulastiktan sonra fiyatlardaki yiikselisin yavasladigi yani momentumunu
yitirmeye basladigi ve nihayet bir noktadan donerek disiise gectigi goriliir.
Buradaki 6nemli nokta hisse senedi fiyatlarinin da tam tepe noktasina ulasmadan
once yikselis hizinin Onemli Olglide yavaslamasi yani momentumunun
zayiflamasidir. Momentum fiyatlardaki yiikselis ya da diislis hizin1 Olger.
Momentum, belirlenmis olan bir siire i¢ginde fiyatlarin % kag degistigini gosteren
bir gostergedir. Yani, ilgili senedin belirlenmis bir siire i¢inde ne kadar
kazandirdigin1 veya kaybettirdigini endeks olarak belirten bir gostergedir. Bir
hisse senedinin o gilinkii momentumu giliniin kapanig fiyatinin belirlenen giin
onceki kapanis fiyatina oraniyla bulunur. Ornegin, 10 giinliik momentum igin
gliniin kapanis fiyatt 10 giin 6nceki kapanig fiyatina boliinir. Onbirinci ginun
momentumunu hesaplamak igin, 11. giiniin kapanmis fiyat1 2. (ikinci) giiniin
kapanis fiyatina boliinlir ve bu islem her yeni giin i¢in tekrarlanir. Momentum

hesaplanisi basitce soyle formiile edilebilir (Kog, 2009).

Momentum : K(0) / K(x) x 100

K(0) : Bugiiniin kapanis fiyat1 K(x) : x giin 6nceki kapanis fiyati

Momentumun yorumlanmasi ise, 10 giinlik bir momentum igin:
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e Eger momentum yiikseliyorsa bu fiyatlarin 10 giin oncesine gore daha
fazla hizla yilikseldigini ya da 10 glin Oncesine gore daha yavas

distligiinii gosterir.

e Eger momentum, yatay olarak devam ediyorsa bu fiyatlarin 10 giin

oncesine gore ayni oranda yiikseldigi ya da diistiigiinii ifade eder.

e Eger, momentum diigiiyorsa bu fiyatlarin 10 giin 6ncesine oranla daha az
yiikseldigini ya da 10 giin Oncesine gore daha hizla diistigiini ifade

eder.

Kisaca, yiikselen momentum endeksi, fiyatlarin momentumunun yiikselisini,
trendin saglamligini alcalan momentum ise fiyatlarin yiikselis hizini yitirdigini,
yani piyasanin zayifladigini gosterir. Yiikselen momentum piyasanin yiikselisine
alcalan momentum ise diisiise yorumlanir. Momentumu bir trend izleme
gostergesi olarak kullanmak da miimkiindiir. Momentum dip yapip, yukar
dondiigii zaman al, momentum zirve yapip, asagi dondigii zaman sat karari
verilmelidir. Momentumun yeni bir zirve veya dip yaptigi zaman mevcut trendin
devam edecegini, ancak fiyatlardaki artiy hizinin yavasladigini ve senedi
yiikselten faktorlerin etkilerinin artik zayifladigini ve bir siire sonra fiyatlarin
diismeye baslayabilecegini géz oniinde bulundurulabilir. Sekil 28°de Momentum

gosterilmistir (Kog, 2009).
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Sekil 28 - GARAN/Momentum
Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.7.3. Stochastic Oscillator

Grafiklerde, hisse senedinin, secilen bir dénem icin kapamis fiyatlarini
giinliikk en yiiksek ve en diisiik seviyelerine gore Olgen ve fiyatlarin doniim
noktalarin1 belirten bir gostergedir. George C. Lane tarafindan gelistirilmistir. Bu
gostergeye, belirlenen zaman iginde fiyatlarin en diislik ya da en yiiksek seviyeler
arasindaki yerinin saptanmasi yontemi de denilebilir. Bu gostergeyi ortaya atanlar,
hissenin son zamanlarda taradigi fiyat seviyelerine yakin kapanacagini
soylemektedirler. Genellikle hizli hareket eden vadeli islem piyasalarindaki islem

yapanlar arasinda ilgi goéren bu gosterge ile ilgili baslica ana fikirler sunlardir:

e Yiikselen borsalarda fiyatlar genellikle giin i¢inde taradiklari fiyat

seviyelerinin {ist taraflarinda kapanirlar,

e Doyuma erismeye baslayan borsalarda kapanig fiyatlar1 giin i¢i en

yiiksek degerlerden uzaklagsmaya baslar,
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e Diislise gecen borsalarda fiyatlar giin i¢i gordiikleri en diisiik degerlere

yakin yerlerde kapanirlar.

Hesaplamalar bugiinkii kapanis ile giinliik donemin en yiliksek veya en
diisiik degerleri arasindaki iliskiyi gosterir. Goreceli giic endeksinden (Relative
Strength Index/RSI) farkli olarak giinlik kapanis degerlerinin momentum
Olgmeleri yerine iki egri kullanilir. Bu egrilerin birbirlerini alttan ya da iistten
kesmelerine gore al ya da sat karari verilir. Bu gosterge kisa vadede alim ya da
satim yapanlar i¢in ¢ok onemlidir. Birbirini izleyen iki egri ile alim ya da satim
zamanlan tayin edilir. Belirli bir dénem i¢indeki en diisiikk kapanis degeri ile
bugiinkii kapanis degeri ve ayni donem icinde en diisiiklerin en diisiik degeri ile
en yikseklerin en yiksek degeri arasindaki iliskilerden yararlanir

(BorsaMania.com, 2013a).

Stochastic Oscillator, 0-100 aras1 hareket eder ve kisa vadeli bir gostergedir.
0-20 arasi1 agir1 satim, 80-100 arasi ise asirt alimi gosterir. 5 giinliik hesaplanan
yuksek, diisiikk ve kapanis degerlerinin bilesimi (%K) ile bununla birlikte hareket
eden 3 giinliik egrinin (%D) kesigsme noktalar1 alim ya da satim yerleri olarak
yorumlanabilir. Kisa vadeli fiyat hareketlerinden ¢abuk etkilendigi i¢in bu yorum
yaniltict olabilir. Asir1 alim ve asir1 satim bolgelerini terk ettiginde alis ya da satis

yapmak da bir diger yorumdur (Kog, 2009).

Stochastic Oscillator gostergesi, ilgili enstriimanin kapanis fiyatini belirtilen
periyot icindeki fiyat aralifi ile karsilagtiran bir gostergedir. Fiyatlarin ilgili
zaman diliminde genel yone uygun olarak kapanacagini varsayar. Yani eger
fiyatlar yiikseliyorsa enstriimanin kapams fiyat1 segilen periyod ic¢indeki en
yiiksek fiyata dogru gitme egiliminde olacak, eger fiyatlar diisliyorsa secilen
periyot i¢indeki en diisiik fiyata gitme egiliminde olacaktir. Son kapanis fiyati ile
son bes giliniin en diisiik fiyat1 arasindaki fark en yiliksek degerle en diisiik deger
arasindaki farka boliintir. Cikan sonu¢ 100 ile carpilarak yiizde degerine
eslestirilir. Bu iki egri arasindaki iliski fiyatlarin egilimi hakkinda ipucu

verdiginden hareketle alim ya da satim sinyalleri olusturulmaya ¢alisilir.
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Ongoriilen alim ya da satim sinyalleri su sekildedir. Sekil 29°da stochastic

oscillator gosterilmistir (GCM Forex, 2013c):

e Stochastic +20 seviyesini yukari keserse alig

e Stochastic +80 seviyesini asag1 keserse satig

e Stochastic %D'yi yukari keserse alis

e Stochastic %D'yi asag1 keserse satis

Sekil 29 - GARANY/Stochastic Oscillator
Veri Kaynak:Euroline, Teknik Analiz Modulii
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1.1.7.4. Relative Strength Index (RSI)

1978 yilinda Welles Wilder'in teknik yatirim sistemlerinde yeni kavramlar
kitabinda tanimladigi RSI, Tirkceye goreceli gii¢ endeksi olarak cevrilebilir.
Yaymlandig: tarihten itibaren genis yankilar uyandiran RSI, bir¢cok yatirimer ve
analist tarafindan, ¢ok sik kullanilan bir gosterge haline geldi. Hisse senedinin

kendi i¢ giiclinii baz alarak matematiksel hesap yapan ve iginde bulundugu
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donemi gegmis giinlere gore degerlendiren RSI grafige eklendiginde alt boliimde
bir histogram seklinde gosterilir. Relative Strength Index icin, 9-14-25 glnlik
secenekler en popiiler olanlaridir. Bir hissenin kendi goreli i¢ giictinii 6lger. Dikey
eksende 0 ile 100 arasinda bir skalada hareket eden gosterge icin 30 ve 70 fiyat
seviyesinde iki smir ¢izilmistir. 30 seviyesi altinda bulunan RSI fiyatla uyum
saglamayan asir1 satig talebini betimlerken, 70 seviyesi lizerine ¢iktiginda asiri
alim talebini gosterir. Bu sayede fiyat hareketinin yon degistirecegine iligskin
yatirimciya ve analiste Oncii bilgiler vermeye calisir. RSI bu hesabi yaparken
belirtilen periyot icindeki giinlere ait diistisleri ve yiikselisleri ayr1 ayr toplar,
ortalamalarin1 hesaplar ve su anki fiyat seviyesi ile karsilastirir. Bu sayede yatirim
aracinin kendi i¢ giiciiyle talebi karsilayip karsilayamayacagini anlamaya calisir.
Gecmis donemdeki talepler karsisinda olusan fiyat cevabi RSI i¢in en 6nemli
veridir ve de gostergenin ana temeli bu belirtilen i¢ giice dayalidir. Her bir yatirim
aracinin kendisine olusan alim veya satim taleplerine farkli boyutta fiyat
hareketiyle cevap vermesi pek muhtemeldir. Relative Strength Index'in ana amaci
yatinm aracinin bu fiyat cevabini ge¢mis gilinlerin ortalamasiyla anlamak ve
bugilinkii taleplerin yaratacagi etkiyi kestirebilmektir. Dolayisiyla Relative
Strength Index mevcut fiyatin talebi karsilama yetisini belirli smirlar iginde
miimkiin goriirken, bu siurlarin digina ¢ikan taleplerin asirt olacagini ve bir siire
sonra fiyatin bunu karsilayamayacagini 6ngoriir. Bunu da asagida 70 ve 30 sinir
cizgileri ile belirtir. Bu sinirlarin disina ¢ikan degerin kisa vadede bir degisim
gostergesi olacagi kabul edilir. Relative Strength Index belirtilen haller disinda da
bir takim kullamim olanaklarina sahiptir. Ornegin x miktarda bir alim talebinde
fiyat y noktasina ulastiktan birkag giin sonra x-1 miktarda talepte y+1 fiyat noktasi
olusuyorsa "negatif uyumsuzluk" ismi verilen durum olustugu varsayilir. Bu
olusum fiyat grafiginde birbiri ardi sira ylikselen iki tepecige ragmen Relative
Strength Index gostergesinde algalan iki tepecik olusur. Bu uyumsuz goriiniim
fiyatlarin talebi karsilayamayacaginin bir gostergesi sayilir. Relative Strength
Index fiyat grafigine ilistirildigi anda standart olarak 14 periyotluk ortalama
hesab1 ile konumlandirilir. Ancak yatirimcilar ve analistler, diledigi ortalamay1

gosterge Ozelliklerinden ayarlayabilir (GCM Forex, 2013c).
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Fiyat grafik’i tepe veya dip noktalar1 ile gosterge tepe veya dip noktalar
arasindaki uyusmazlik potansiyel al/sat sinyalleridir. RSI iizerindeki destek ya da
direng tespitleri ¢ogu zaman grafik Uzerindekinden daha olumlu sonug verir.
Formasyonlar da Relative Strength Index (zerinde, fiyat grafiklerinde

olduklarindan daha net goriintirler. Sekil 30’da RSI gosterilmistir (Kog, 2009).
RS1=100- (100/ (1 + (A/D)))
A= Fiyatlardaki ortalama artis degisimi
D= Fiyatlardaki ortalama diislis degisimi

Sekil 30 - GARAN/Relative Strength Index (RSI)

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.7.5. Directional Movement (ADX)

Directional Movement’in yiikselisi, piyasada gii¢lii bir asag1 ya da yukari
trendin olup olmadigimi gdsterir, trendin yonunl gostermez. 20 degerinin altinda

bulunmasi piyasanin yatay oldugunu gosterir. Bu gdstergenin tek amaci piyasada
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asag1 veya yukari bir trend olup olmadigint gdstermektir. Eger piyasada trend

yoksa diger baz1 gdstergelerin sinyalleri gecersizdir. Ornek: MACD (Kog, 2009).

Directional Movement, 0 ile 100 arasinda gidip gelen bir oscillator olup,
hareket skalas1 0 ile 100 arasinda olmasina karsin, 60’1n iizerindeki degerlere
gorece olarak cok az rastlanir. 20’in altindaki diisiik degerler zayif bir trende isaret
eder. 40’1n lizerindeki yiiksek degerler ise giiclii bir trende isaret eder. Bu gosterge
trendi ay1 ya da boga piyasasi olarak Ol¢limlendirmez, yalnizca trendin giicl
hakkinda fikir verir. Ornegin 40’1n iizerindeki bir Directional Movement degeri
giiclii bir yukari trende ya da asagi trende karsilik geliyor olabilir. Directional
Movement, yalnizca piyasanin yon tutup tutmadigimi belirtir. Piyasanin hangi
yonde hareket edecegi hakkinda bilgi vermez. Directional Movement degeri ne
kadar buyuk ise, trend de o kadar gii¢lii demektir. ADX’in diisiik seviyelerden
yiikselmeye baglamasi yeni bir trendin dogacagi anlamina gelirken, yiiksek
seviyelerden diismeye baslamasi ise piyasanin bir siire i¢in konsolidasyon
doénemine girecegi seklinde yorumlanabilir. Directional Movement, diger teknik
gostergelerle birlikte kullanarak daha saglikli kararlar alinir. Kisaca, Directional
Movement alim veya satim sinyallerini iiretmekten ¢ok trendin varligir konusunda
yatirimeiya veya analiste fikir verir. Fiyat hareketlerinin belirli bir trend iginde
olup olmadigini gosteren en iyi gostergelerden biri olmasi agisindan biiylik onem

tasir (UzmanForex.com, 2013).

Directional Movement, piyasanin trend doneminde olmadigi bolimleri
ayiklayan ve trendin giiclinii de belirten bir gostergedir. Trend izleyen gostergeler,
piyasalar trend durumunda degilken bazi problemlerle karsi karsiya kalirlar.
Directional Movement bize piyasanin trend durumu belirttigi igin, trend
olusmamig durumlarda hatali yatirirm yapmamizi engeller. Directional Movement,
sadece piyasanin yon tutup tutmadigini belirtir, yani hangi yonde hareket edecegi
hakkinda bilgi vermez. Directional Movement degeri ne kadar biiyiik ise trend de
o kadar gii¢lii demektir. ADX'in diisiik seviyelerden yiikselmeye baslamasi yeni
bir trendin dogacagi anlamina gelir. Sekil 31’de ADX gosterilmistir (Euroline,
2013).



75

Sekil 31 - GARAN/Directional Movement (ADX)

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.7.6. Volume

Volume gostergesi ilgili hisse senedinin islem hacmine iliskin iki farkll
ortalamasinin arasindaki farkini gosteren bir tablo sunar. Grafige ilave edildiginde
alt boliimde yiikselen ¢ubuklar seklindeki goriinlimiinii olusturur. Yiikselen bir
alim hacmi i¢in yesil, yiikselen bir satis hacmi i¢in kirmiz1 veri ¢gubugu hacimle
dogru orantili uzunlukta fiyatin altindaki yerini alir. Istege gore renkler
degistirilebilir. Fakat genel kabul gérmiis renkler bunlardir. Tlgili veri gubugu sifir
tabanindan ne kadar ileriye uzanirsa kisa vadeli degisimin uzun vadeli degisime
oranla o kadar fazla oldugu anlasilir. Volume gostergesi osilatér grubunda en ¢ok
kullanilan gostergedir. Fiyatlarin ilerleyis hizi ile dogru orantili olarak yonii
destekler renkte ve uzunlukta olmasi gelisimin saglikli oldugunu gosterir.
Fiyatlarin yiikselirken volume ¢cubugunun satis agirlikli goriiniim almasi fiyatlarla
talep arasinda negatif bir iliskiye isaret eder ve bu ters oranli gelisim giivenilmez
bir gelisim i¢in fiyat doniisiiniin habercisi olabilir. Yatirimeilarin ralli diye tabir
ettigi hizli fiyat hareketlerinde iglem hacminin bunu destekler sekilde yiikselmesi

beklenir. Fiyat hareketi ivmesini kaybetmeden ilerledigi halde islem hacmi
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gittikce diisiiyorsa bu durum yatirnmcinin piyasa yoniinii tekrar sorgulamasi
gerektigi anlamia gelir. Zira saglikli bir fiyat hareketinde islem hacmi fiyatlar

destekler nitelikte ve nicelikte olmalidir (GCM Forex, 2013c).

Volume yani islem hacmi teknik analizde olduk¢a Onemlidir. Fiyat
hareketinin siddeti konusunda yatirimcilara ve analistlere ipuclar1 verir. Islem
hacminin diisiik olmasi piyasanin kararsizligin1 gosterir ve piyasa kendine yon
bulamiyor demektir. Genellikle fiyatlarin dar bir aralifa sikistig1 ya da piyasanin
dip olusturdugu bolgelerde rastlanan bir durumdur. Yiiksek islem hacmi ise,
piyasanin tepe olusturdugu ve fiyatlarin yiikselmeye devam edecegi
dogrultusunda yaygin kanaat olustugu dénemlerde goriiliir. Yiiksek hacim, uzun
siiren konsolidasyon sonrasinda, fiyatlarin dar bir araliktan kurtulup trende girdigi
donemlerde de gorulur ve dikkat edilmesi gereken bir durumdur. Piyasa dipleri
olugsmadan hemen Once, panik nedenli satislar nedeniyle de islem hacmi yiikselir.
Islem hacmi ayn1 zamanda mevcut trendin sthhati hakkinda da bilgi verir. Saglikl
yiikselis trendinde, ylikselis esnasinda islem hacmi artar, diizeltme esnasinda ise
islem hacmi azalir. Benzer bir sekilde, saglikli diisiis trendinde diisiis esnasinda
islem hacmi artar, diizeltme esnasinda ise islem hacmi azalir. Sekil 32°de volume

gosterilmistir (Euroline, 2013).
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Sekil 32 - GARAN/Volume

Veri Kaynak:Euroline, Teknik Analiz Modlii
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1.1.7.7. Price Oscillator

MACD indikatorii 12 giinliik ve 26 giinliik hareketli ortalamalar1 kullanarak
al sat sinyali verir. Price Oscillator ise spesifik gunleri dikkate almaz. Price
Oscillator, iki hareketli ortalama arasinda farki grafige dokerek, yatirimeiya agirt
alim satim bolgelerinde al sat sinyali {ireten bir indikatoriidiir. Herhangi secilen iki
periyot Price Oscillator icin yeterlidir. Bu indikator kisa vadeli hareketli ortalama
ve uzun vadeli hareketli ortalamalar1 dikkate alarak sinyal Uretir. Price Oscillator,
Tiirk¢e anlamiyla Fiyat Trendi’dir. Fiyatlarin kisa ve uzun vadeli hareketlerine
gore hesaplanir. Kisa vadeli Price Oscillator igin belirlenen glinler 14 giin ve de
31 gunddr. Uzun vadeli Price Oscillator icin belirlenen giinler 21 ve de 50 gunddr.
Gostergenin referans degeri 0 ya da 100°diir. Bazi1 analiz programlarinda bu deger
degisebilir. O veya 100 degerlerinin iist kism1 hisse senedinin talep yogunlugu
yasadig1 ve alimlarin fazla oldugu alanlardir. Bu bolge boga piyasasinin oldugu
donemi gosterir. O veya 100 degerinin alt kismi ise, hisse senedinin
yogunlugunun azaldigr ve satislarin fazla oldugu alanlardir. Bu bolge ay1

piyasasinin oldugu donemi ifade eder. Price Oscillator, referans degeri olan 0
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veya 100 degerlerinin keserek yiikselmeye baslarsa borsa yatirimcist igin al
sinyalidir. Price Oscillator, bir tepe ya da yukari dirsek yaparak asagi yonde
hareket yaparsa orta vade icin sat sinyalidir. Sekil 33’de Price Oscillator

gosterilmstir (BorsaHocam.com, 2013b).

Sekil 33 - GARANY/Price Oscillator

Veri Kaynak: Euroline, Teknik Analiz Moduli
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1.1.7.8. Parabolic Sar

Parabolic Sar, trendi takip eden noktasal ifade dizisi fiyatin altindayken
iistiine ¢iktiginda satis sinyali, tistiindeyken altina indiginde alim sinyali verdigi
varsayilir. Kisaca fiyatlarin altinda olusan yesil noktalar al-tut sinyali Uretirken,
fiyatlarin istiinde olusan kirmizi noktalar sat-bekle sinyali Gretir. Parabolic Sar
gostergesi trend yapan piyasalarda nispeten basarili sonuglar vermesine ragmen
yatay seyreden piyasalarda oldukga hatali sonuglar iiretebilir (GCM Forex,
2013c).
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Sekil 34 - GARAN/Parabolic Sar

Veri Kaynak: Ideal, Teknik Analiz Moduilii
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1.2. Finansal Analiz

Yatirimcilarin ve uzmanlarin yatirim kararlarinda kullanabilecekleri finansal
analizler, isletmelerin performanslari incelenip yatirnmcilarin yatirnm kararlarinda
etkili roller tstlenmislerdir. Bu kapsamda oncelikle finansal analiz yontemleri

genel olarak ele alinarak, oran analizi detayli bir sekilde incelenmektedir.

Finansal analiz; analiz yapmak isteyen isletmelerin amaclarina uygun
olarak, bir veya birkag doneme ait finansal tablolarda yer alan kalemlerin gerek
kendi aralarinda gerekse biitlin ile olan iliskilerinin ¢esitli analiz tekniklerden
yararlanilarak incelenmesi, yorumlanmasi ve isletmenin ic¢inde bulundugu
kosullarin da g6z 6niinde bulundurularak degerlendirilmesi islemidir (Akdogan &
Tenker, 2000).

Finansal analiz ayrica, bir isletmenin mali durumunun, faaliyet sonuglarinin
ve mali yonden gelismesinin yeterli olup olmadigin1 anlamak ve o isletme ile ilgili
gelecege ait tahminlerde bulunmak amaciyla, finansal tablolarda yer alan kalemler

arasindaki iligkilerin kurulmasi, gostermis oldugu egilimlerin saptanmasi ve diger
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isletmelerde benzer sonuglari ile karsilastirmaktir. Yani, bir isletmenin borg
O0deme giiciinii, bu giiciin siirekli olup olmadigini, isletme gelirlerinin ge¢miste
gosterdigi egilimi, kredileri 6deyecek gerekli fonlar1 yaratamayacagini saptamak
tizere finansal tablolarin incelenmesiyle yapilan bir ¢calismadir (Done Danigmanlik

ve Egitim Hizmetleri, 2005).

Sirketlerle ilgili yapilacak finansal analizlerde, temel finansal tablolar olan
bilancolardan, gelir ve kar dagitim tablolarindan, muhasebe kayitlarindan,
sermaye piyasast verilerinden ve genel ekonomik gostergelerden yararlanilir

(Turko, 2002).

Bir isletmenin faaliyetlerini yliriitmedeki basarisini ve ilerlemesini, finansal
rasyolart kullanarak inceleriz. Bu rasyolar bilango ve gelir tablosundaki bazi
kalemleri kullanarak hesaplanir. Hesaplamis oldugumuz bir rasyo tek basina fazla
bir sey ifade etmez. Bu nedenle bir finansal rasyonun zaman iginde nasil
degistigini ve benzer sirketlerin rasyolarina goére durumunu incelemeliyiz. Bunu

yaparken de birka¢ noktaya dikkat etmemiz lazim.

1. Zaman icinde sirketin yapisinda Oonemli bir degisiklik gerceklesmis
olabilir. Ornegin sirket baska bir sirket ile birlesmis, farkli bir is koluna girmis
olabilir. O nedenle baktigimiz rasyonun degisimi fazla bir anlam ifade

etmeyecektir.

2. Sirketin i¢inde bulundugu sektor aslinda birbirinden ¢ok farkli faaliyetleri
olan sirketlerden olusabilir. Ornegin ¢imento sektdriindeki sirketler faaliyetleri
nedeniyle birbirlerine ¢cok benzerlik gosterirler ancak kimya sektoriinde ise tarim
ilact gelistiren bir sirketle bir boya iireticisinin ve plastik boru isindeki bir sirketin
birlikte bulunabildigini goriiyoruz. Eger Borsa Istanbul’da her is kolundan yeteri
kadar sirket olsaydi, yatirirmcinin veya uzmanin isi kolay olurdu. Fakat Borsa
Istanbul’da sirket sayisinin az olusu birbirlerine pek de benzemeyen birkag

sirketin bir sektor altinda toplanmasina sebep olmustur (KanalFinans.com, 2013).
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Kisaca finansal analiz, bir sirketin mali durumunu finansal yo6nden
gelisiminin yeterli olup olmadigini agisindan fikir elde etmek amaci ile finansal
tablo kalemlerindeki degisikliklerin kalemler arasindaki iligkilerin zaman
icerisinde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesi ve finansal karar alicilarin
yatirim kararlarinda kullanabilecekleri tahmini verilere doniistiiriilmesi amaciyla
gergeklestirilen faaliyetlerdir. Muhasebe siirecinde finansal analiz yapabilmek i¢in

yaygin olarak kullanilan ¢esitli analiz tiirleri arasinda:

e Karsilagtirmali tablolar analizi,

e Dikey analiz,

e Trend analizi,

e Oran analizi yer almaktadir.

Bu calismada oran analizi yontemi kullanilmasi iizerinde duracagiz. Oran
veya rasyo analizleri, kaldirag, likidite ve karlilik ve devir hiz1 rasyolari seklinde
dorde ayrilir. Kaldirag oranlari, isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii varlik
dagilimmi ve varliklarin finansmaninda ne kadar yabanci kaynak ne kadar 6z
kaynak kullanildiginin yabanci kaynak ile 6z kaynak arasinda dengenin olup
olmadig1 gosteren orandir. Likitide oranlari isletmenin kisa vadeli bor¢ ddeme
yukini ve net calisma sermayesini gostermektedir. Karlilik rasyolar1 ise
isletmenin satis konusundaki karliligini ve isletme sahip ve ortaklarinca saglanmig
olan kaynagin verimli kullanilip kullanilmadigini gostermektedir. Devir hizi
rasyolart da, isletme varliklarmin verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadiginin
Ol¢iimiinde kullanilmakta ve diger oran gruplarinin yorumuna destek olmaktadir

(Akgug, Mali Tablolar Analizi, 1995).

Finansal analizin en genel aciklamasi ise, bir firmanin finansal durumunu
finansal yonden gelisiminin yeterli olup olmadigmi agisindan fikir elde etmek
amaci ile finansal tablo kalemlerindeki degisikliklerin kalemler arasindaki

iliskilerin zaman igerisinde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesi ve
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finansal karar alicilarin yatirnm kararlarinda kullanabilecekleri tahmini verilere

dontistiiriilmesi amaciyla gerceklestirilen faaliyetlerdir.

Finansal analizin yonetim agisindan kullanim alanlar1 asagidaki sekildedir

(Aktan, 2006):

Isletmenin faaliyetlerinde etkinlik ve basar1 derecesini dlgmede,

e Isletmenin ana ve ikincil hedeflerine ulasip ulasmadigini saptamada,

e Hedefe varilamamissa nedenlerini arastirmada,

e Gelecege ait planlar hazirlamada,

e Uretilecek mal veya hizmetlerin, iiretim miktar1, bilesimi ve izlenecek

fiyat politikas1 konularinda karar almada,

e lsletmenin varligim tehlikeye diisiirmeden, yiikiimliiliiklerini yerine

getirip getirememe giiciliniin olup olmadigin1 belirlemede,

e Isletme faaliyetlerini kontrol ve denetlemede,

e Isletme faaliyetlerinin her evresinde dogru ve diizeltici kararlar

alinmasinda hayati 6nem tagimaktadir.

Fazla bilgi ise, yoneticinin hayati nitelikteki bilgileri gézden kagirmasina
neden olabilir. Bir baska sakinca ise, fazla bilginin yoneticiyi baski altinda tutmasi
sOylenebilir. Finansal analizde basarili olmak i¢in, finansal analizi yapan
yatirimeinin veya uzmanin bazi noktalara dikkat etmesi gerekir. Bu noktalari

sOyle ozetleyebiliriz (Ceylan, 2006):

e Finansal tablolar1 dogru yorumlayabilmek igin, muhasebe teori ve

uygulamalari bilinmelidir.
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e Finansal analiz yapilirken, isletmenin ve ait oldugu is kolunun 6zellikleri

g6z onilinde bulundurulmalidir.

e Degerlendirmelerde analizin yapildigi donem ve o donemdeki ekonomik

kosullar géz oniinde tutulmalidir.

e Finansal analize konu olan isletmenin politikalar1 ve yontemleri, analist

tarafindan bilinmelidir.

e Elde edilen analiz sonuglar1 mantiksal bir sekilde yorumlanmalidir.

1.2.1. Finansal Analizin Tarihsel Gelisimi

Finansal tablolar hazirlanmasiin tarihi eski oldugu halde, finansal tablolar
analizinin en fazla yiiz yillik bir ge¢misi vardir. Finansal tablolarin analizi, ilk kez
bankerler tarafindan uygulanmigtir. Bankerler, kredi talebinde bulunan kisi veya
firmalardan, kredi agilmasi hususundaki kararlarina dayanak olusturmak iizere,
bilanco istemislerdir. Genel anlamda ise kredi taleplerinin incelenmesi ve
firmalarin bor¢ 6deme giiglerini saptamak i¢in bilancolardan yararlanilmasina,
19.yiizyilin sonlarindan itibaren baslandig1 sdylenebilir. Bu sekilde bankerler, bir
firmanin kredilendirilmeye deger olup olmadigin1 saptamak igin finansal
tablolardan yararlanilabilecegi esasini ortaya atmislar ve de finansal tablolar1 bu
amagla kullanmiglardir. Bu donemde yazarlarin analiz yontemleri hakkinda

goriisleri ¢ok acik degildir (Asikoglu, 2004).

1900’li yillarin baglarinda James G. Cannon, bilangolarin karsilagtirmali
olarak paralel siitunlar seklinde gdsterilmesi goriigiinii savunmustur. Cannon, bir
analiz teknigi gelistirmekten ¢ok birbirini izleyen bilangolardaki degisikliklerin
daha belirli bir sekilde gosterilmesine olanak vermistir. Cannon’un bu konudaki
katkisi, bir analiz metodu ortaya koymaktan ¢ok sekil yoniinden olmustur (Sevil,
2004).
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1908 yilinda William M. Rosendale, kredi verilirken, firmanin hazir
degerlerine yani para ya da ¢ok kisa siire igerisinde paraya doniisme olanagi
yiiksek degerlere onem verilmesi gerektigi iizerinde durmus ve hazir degerlerin
kisa siireli borg¢lara oranin yeterli olabilmesi i¢in bu oranin 1-2 arasinda olmasi
gerektigini ileri siirmiistiir. Bu sekilde 1908 yilindan itibaren bilangolarin

analizinde oranlar kullanilmaya baslanmustir (S6zbilir, 2002).

1919 yilinda Alexander Wall, yayinladigi bir makalede, bankerlerin
kredilendirme kararlarini yalniz cari orana dayandirmalarini elestirmis, ilk kez
oran analizinin genig bir sunumunu yapmistir. Wall, bir firma hakkinda fikir
edinmek, o firmanin finansal durumunu tam olarak kavramak icin, donen
varliklarla kisa siireli borglar arasindaki oran disinda, finansal tablolarda yer alan
diger kalemler arasindaki iligkilerin incelenmesinin de zorunlu olduguna dikkati

¢ekmistir (Cabuk, 2007).

Stephan Gilman, 1925 yilinda oran analizini -elestirerek, oranlarin
yetersizligini  belirterek, finansal tablolarin, egilim ylizdeleri metodu
diyebilecegimiz bir teknikle analiz edilmesi goriislinii savunmustur. Bu yontemle
yapilan analizde, belirli bir yil temel olarak secilmekte ve finansal tablolarda yer
alan kalemlerdeki degisiklikler buna gore ifade edilerek, egilim yiizdeleri serisi
elde edilmektedir. Gilman, temel yila kiyasla olan degisiklikleri incelenerek,
egilimler bulunarak, bir firmanin gelismesinin daha 1yi kavranabilecegini ve o
firma hakkinda daha doyurucu bir goriis elde edilebilecegini ileri siirmiistiir

(Akdogan N. , 1992).

Gergekten karsilastirmali finansal tablolar, egilim yiizdeleri, finansal
tablolarin yiizde yontemi ile analizi, oranlar gibi teknikler yirminci yiizyilda

gelistirilmis ve uygulanmstir.

1.2.2. Finansal Analizde Amag

Isletmelerin analize uygun bigimde ve tablolar halinde diizenlenen

verilerinden yararlanilarak yapilan finansal analiz, isletmenin finansal durumunu,
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isletmenin faaliyet sonuglarin1 ve bunlarin zaman igindeki gelismelerini gosterir.
Boylece isletme rakipleriyle kiyaslanabilir ayrica da yoneticileri Olgiilebilir

verilerle denetlenebilir (Pamukcu, 1999).

Mali tablolar, analizi yapilacak firma hakkinda 6nemli finansal bilgi
kaynaklaridir. Bu nedenle s6z konusu finansal bilgilerin derlenmesi, analizi ve
yorumlanmasi, diger bir deyisle finansal analiz, saglikli analiz yapabilmenin 6n
sartidir. Finansal analizi yapan kisiye gore finansal analizin amaci farkli olabilir.
Ornegin, analizi yapan banka yani bor¢ veren ise analizin burada net amaci,
kredinin giivenli bir sekilde geri doniisiimii olacak m1 ona bakmaktir. Fakat analizi
yapan, yatirimci, uzman ya da hissedar ise, burada analizin amaci, yatirimin
verimi ve hisse basina karmn Ol¢iilmesidir. Analizi yapan, yonetim ise, analizin
amaci, faaliyetlerin verimliligi, saglikli biliyiime, karlilik orani, i¢ kontrol
mekanizmalarin ¢aligmasimni saglamaktir. Analizi yapan hiikiimet ise, analizin
amact; vergi kontrolii ve ekonomik verimliliktir (Done Danismanlik ve Egitim

Hizmetleri, 2005).

1.2.3. Finansal Tablolarin Simirlar:

Finansal tablolar, sirketin mali durumu ve faaliyet sonuclari hakkinda
onemli bilgiler saglar. Ancak bu tablolarin belli sinirlar1 vardir. Baglangigta bu
tablolarin nitelik ve siirlarini agik¢a belirtmek, yapilacak analizin degerini ortaya

koymak yoniinden faydali ve zorunlu goriilmektedir.

e Finansal tablolar gecici niteliktedir.

Finansal tablolar, belli gecici donemler i¢in hazirlanirlar. Bir isletme
satilmadik¢a ya da tasfiye edilmedik¢e gercek 6z varlifi, kesin kar ve zarari
saptanamaz. Ancak isletmelerin faaliyet sonuglarin1 gérebilmek, gelisme yonlerini
belirleyebilmek icin, firmalarin smirsiz varsayillan yasam siireleri, sinirh
uzunlukta belirli zaman dilimlerine boliinmekte ve her donemin faaliyet sonuglari
diger donemlerden ayr1 olarak saptanmaktadir. Bu amagla, muhasebenin

donemsellik ilkesine uyumlu olarak hazirlanan ve genellikle 12 aylik standart bir
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hesap donemini kapsayan bu tablolar gegici niteliktedir, kesin sayilamazlar
(Bektdre, 2002).

e Belli bir doneme ait gelirin hesaplanmasi1 6zneldir.

Bir sirketin belirli bir doneme ait kar ya da zarari, bazi tahminlere ve de
secilen degerleme Olgiilerine gore hesaplanmaktadir. Gergekten, 6zellikle donem
sonu mal mevcudunu degerleme Olgiisii, secilen amortisman yontemi, sermaye
harcamalar1 ile cari harcamalar arasindaki ayrim, karsilik ayrilmasinda kabul
edilen esaslar, donem karmin hesaplanmasini biiyiik 6lciide etkiler. Farkli kabuller

ve degerleme olciileri farkli sonuglar verir.

e Finansal tablolarda yer alan rakamlar salt dogru ve kesin degildir.

Sirketlerin finansal tablolarinda yer alan rakamlar, kesin ve dogru olma
niteliklerine sahipmis izlenimi uyandirirlar. Ancak sunu hemen belirtmek gerekir
ki, bilanco, firmanin varliklarinin gerceklesmesi beklenen satis fiyatini, rayig
bedelini veya firmanin tasfiyesi halinde bunlarin satisindan elde edilecek para

tutarini gostermez.

Bilanco, sirketin faaliyetinin siirekli oldugunu diisiinerek hazirlanir.
Sirketlerin faaliyet siirelerinin sinirsiz oldugu varsayimi, bilangoda varliklarin
donen varlik ve duran varlik olarak bdliinmesine, duran varliklara iligkin olarak
amortisman ayrilmasina yol a¢maktadir. Maddi duran varliklar bilangolarda,
yeniden degerleme yapilmasi durumunda, geleneksel olarak maliyet bedelleri ile
gosterilmekte ve birikmis amortismanlar bu tutardan indirilmektedir. Bilangolarda
duran varliklar1 ifade eden net degerler, ne bunlarin satilmasi halinde elde
edilecek hasilati ne de bunlarin yenilerinin alinmasi halinde, yapilmas1 gerekli
harcama tutarim1 yansitir; sadece secilen amortisman yontemine gore, duran

varliklarin heniiz amorti edilmemis kalint1 degerini gosterir.

e Finansal tablolar farkli tarihlerde farkli para degerleriyle olan islemleri

yansitirlar.
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Mubhasebenin ana varsayimlarindan biri, para degerinin degismedigi, sabit
kaldigidir. Fakat bu varsayim, giiniimiiz sartlarinda gercekei bir varsayim degildir.
Paranin degeri zaman iginde degisir. Bu durum g6z oniinde tutulmadan finansal
tablolarin sagladig1 veriler lizerinden yapilacak bir analiz ve sonucunda ki yorum

yaniltict olma ihtimali ytiksektir.

e Finansal tablolar bir firmanin finansal durumuna etki yapan tim

etmenleri gostermezler.

Bir sirketin finansal durumuna, faaliyet sonuglarina, finansman olanaklarina
etki yapan bircok etmen, para birimi ile ifade edilemediklerinden finansal
tablolarda yer almaz. Ornegin, isletmenin kurulus yeri, sahip olduklar1 miisteri
kitlesi, kamuoyunda birakmis oldugu izlenim yani imaji, personelin firmaya
bagliligi, firmanin piyasadaki itibari, diger firmalarla ve g¢evre ile iyi iliskileri,
hammadde, malzeme saglama olanaklari, uzun vadeli satis baglantilar1 gibi

etmenler, finansal tablolarda gosterilmez (Comlekgi, 2002).
1.2.4. Finansal Analizde Basar1 Sartlar

1-Finansal analist, finansal tablolar1 dogru yorumlayabilmek i¢in, muhasebe

teori ve uygulamalarini bilmelidir.

2-Finansal analiz yapilirken, isletmenin ve ait oldugu isletme kolunun

ozellikleri géz 6niinde tutulmalidir.

3-Degerlendirmelerde analizin yapildigi donem ve o dénemdeki ekonomik

kosullar g6z oniinde tutulmalidir.

4-Finansal analize konu olan isletmenin politikalar1 ve yontemleri, analist

tarafindan 1yi bilinmelidir.

5- Elde edilen analiz sonuglari mantikli bir sekilde yorumlanmalidir.
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6-Finansal tablolarin saglikli bir sekilde hazirlanmasi ve analize esas alinan

verilerin, bilgilerin dogru olmasi.

7-Firma faaliyetini ilgilendiren (ticaret kanunu, vergi kanunlari, 6zendirici

Onlemler vb.) yasa ve diizenlemelerin bilinmesi.

8-Analize tutulan isletmenin ait oldugu endiistri kolunun ve igletmenin sahip

oldugu o6zelliklerin kavranmasi.

7-Analistin sezis ve yorumlama yetenegine sahip olmasi.

Finansal tablolar analizi, bir ilim olmaktan ¢ok bir sanattir. Clinkii burada
analistin sezisi, olaylar1 yorumlamasi, deneyimi, sagduyusu biiylik rol oynar.
Higbir analiz teknigi veya bir bilgisayar programi analistin bu 6zelliklerinin yerini
tutamaz. Ulkemizde son donemlerde sirketlerin sorunlarmin artmasi, finansal
analizin sirketler acisindan Onemini bir kat daha arttirmistir. Bugilin finansal
analistlerin gorevi, yalniz isletmelerin gecmis faaliyet sonuglarini degerlendirmek
degil, aym1 zamanda isletmelerin geleceklerine ait ongoriilerde bulunmak ve

planlar hazirlamaktir (SMMM Dersanesi, 2013).

1.2.5. Temel Finansal Tablolar

1.2.5.1. Bilango

Bilanco, belirli bir zaman diliminde isletmenin tiim varliklar1 ile bunlara
karsi olan talep haklarini gostermekte olup, sirketin en Onemli finansal
gostergesidir. Tipik olarak varliklar (aktif) nakiti, alacaklari, stoklari ve basit
varliklar1 icermektedir. Basit olarak ylikiimliiliikler (pasif) ise bor¢lardir, banka
kredileri ve 6z kaynaklari igerir. Isletmenin belli bir zamandaki mali durumunu
gosterdigi i¢in bilango isletmenin finansal bir fotografi gibidir (Kolb &
Rodriguez, 1996).
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Bilango, bir sirketin belirli bir siire sonunda sahip olduklar1 varliklar ile bu
varliklarin kaynaklarin1 gosteren mali tablodur. Bilangonun aktif ve pasif tarafi
mutlaka birbirine esittir. Yani Isletmenin varliklarmmn toplami, kaynaklarinm
toplamima esit olmak zorundadir. Belirli bir zaman aninda isletmenin tiim
varliklar1 ile bunlara karsi olan talep haklarini gostermektedir (Akgug, Mali
Tablolar Analizi, 1995)

Aktif toplami (Varliklar) = Pasif toplam1 (Kaynaklar)

Bilanconun aktifinde yer alan varliklar, paraya donligme hizlarina gore yani
likiditeye gore, en cok likitten, en az likit degere dogru, pasifinde yer alan
kaynaklar ise en kisa vadeli kaynaktan en uzun vadeli kaynaga dogru siralanir.
Bilangonun aktif yapist kendi i¢inde donen varliklar ve duran varliklar olarak
ikiye ayrilir. Donen varliklar, bir yil i¢inde nakde doniisecek degerleri, duran
varliklar ise, paraya g¢evrilme siiresi bir yilin {izerinde olan varliklar1 gdosterir.

Doénen ve duran varliklar bilangoda asagidaki gibi siralanir (Done Danismanlik ve

Egitim Hizmetleri, 2005):

e Donen Varliklar,

e Hazir degerler

e Menkul kiymetler

e Ticari alacaklar

e Diger alacaklar

e Stoklar

e Yillara yaygin insaat ve onarim maliyetleri

e Gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklari
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e Diger donen varliklar

e Duran Varliklar,

e Ticari alacaklar

e Diger alacaklar

e Mali duran varliklar

e Maddi duran varliklar

e Maddi olmayan duran varliklar

e Ogzel tiikenmeye tabi varliklar

e Gelecek yillara ait giderler ve gelir tahakkuklar

e Diger duran varliklar

Pasif (Kaynaklar), bir igletme kaynaklarini iki farkli sekilde saglayabilir.
Birincisi, kendi kaynaklarin dan, yani 6z kaynaklardan. Ikincisi, disaridan
saglanan kaynaklardan veya yabanci kaynaklarlardan.Yabanci kaynaklar ise,
vadelerine gore kisa vadeli ve uzun vadeli olmak tizere 2 farkli b6liimde incelenir.
Pasiflerin boliimleri asagida belirtilmistir (Done Danigmanlhik ve Egitim

Hizmetleri, 2005).

e Kisa vadeli yabanci kaynaklar

e Mali borglar

e Ticari borglar

e Diger borglar



Alinan avanslar

Yillara yaygin insaat ve onarim hak edisleri

Odenecek vergi ve diger yiikiimliiliikler

Borg ve gider karsiliklar

Gelecek aylara ait gelirler ve gider tahakkuklari

Diger kisa vadeli yabanci kaynaklar

Uzun vadeli yabanci kaynaklar

Mali borglar

Ticari borglar

Diger borglar

Alinan avanslar

Borg ve gider karsiliklar

Gelecek yillara ait gelirler ve gider tahakkuklar

Diger uzun vadeli yabanci kaynaklar

Ozkaynaklar

Odenmis sermaye

Sermaye yedekleri

91
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Kar yedekleri

Gegmis yillar karlar

Gegmis yillar zararlar

Net donem kar/zarari

1.2.5.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu, isletmenin belli bir donemde elde ettigi tiim gelirler ile ayni

donemde katlandigi tiim maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin

elde ettigi dénemsel kar1 veya zarar gosteren finansal tablodur (Tatar & Uner,

1992).

Gelir tablosu, isletmenin periyodik gelismeleri ile i¢inde bulundugu

donemdeki kazang gucini tam ve gergek olarak yansittigi gibi isletmenin bir

donem faaliyeti ile bilgileri de ortaya koyar. Gelir tablosu asagida bilgileri

icermelidir (Done Danismanlik ve Egitim Hizmetleri, 2005):

Tam ve agik bir gelir tablosu asagidaki bilgileri icermelidir,

Isletmenin ve tablonun ads, icerdigi dénem

Isletmenin esas faaliyetlerinin olusturdugu gelir kaynaklari, bunlarin

maliyet ve giderleri

Donemin faaliyet kar1 veya zarar1 (esas faaliyetlerden saglanan)

Doneme ait diger olagan gelir ve giderler

Donemin olagan kar1 ve zarari

Doénemin olagan dis1 gelirleri ve giderleri
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e Vergiden 6nceki donem kar1 veya zarari

e Vergi karsiliklar1

e Donem net kar1 veya zarari

Dipnotlar, gelir tablolarinda gosterilemeyen bilgilerin, denetciler veya
hazirlayanlar tarafindan, bu tablolarin sonunda ek olarak standartlagtirilmis 6zel
notlar seklinde verilen halidir. Dipnotlarin 6nemli olmasinin nedeni, gelir
tablolarinda belirtilemeyen fakat bu tablolar1 daha anlasilir kilan bilgiler

sunmasindan ileri gelmektedir (Sevil, 2004).

Gelir tablosu mali tablolar ilkelerine uygun tek diizen formlar seklinde
hazirlanir. Isletmeler karsilastirmalarda kolaylik saglayacak ve anlam birligi
olusturacak sekilde gelir tablolarini diizenlemek zorundadir. Gelir tablosu finansal
analize elverisli olarak rapor tipinde ya da hesap tipi olarak diizenlenebilir.
Siireklilik gosteren ve gostermeyen gelir ve giderler; olagan gelir ve karlar, olagan
gider ve zararlar; olagan dis1 gelir ve karlar ve olagan dis1 gider ve zararlar olarak
ayr1 gruplar seklinde gosterilmistir. Finansman giderleri ayr1 bir gruptur. Gelir
tablosunda yer alan kalemler arasinda mahsup yapilamaz. Tutar1 olmayan

kalemler gelir tablosunda yer almaz (MuhasebeDersleri.com, 2013b).

Bir gelir tablosu okunurken, tablonun raporladig: net kar ile igletmenin elde
ettigi nakit arasindaki farki mutlaka hatirlamaliyiz. Nakit akisi, fiili nakit
O0demesini ifade etmektedir. Yalnizca fiillen elde edilen nakdin isletmenin
borglarint 6demeyi karsilayacak kaynak olmasi nedeniyle bu ¢cok dnemlidir. Eger
bir isletme, biitiin mallarin1 kredili satarsa, hi¢bir tahsilat yapmasa bile donem i¢i
biiyiik karlar raporlamasi olasidir. Boylesi u¢ bir 6rnekte, raporlanan kar biiytlik

olabilir ama buna karsin nakit akisi sifir olurdu (Kolb & Rodriguez, 1996).
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1.2.5.3. Fon ve Nakit Akim Tablolar1

Sirketlerin belirli bir hesap doneminde sagladig1 finansal kaynaklarin1 ve
bunlarin kullanim yerlerini gosteren finansal bir tablodur. Finansal analiz ve
denetleme amaclarina hizmet eden 6nemli araglardan bir tanesidir. Fon akim
tablosu hem yoneticilere hem de kredi saglayanlara yardimda bulunan bir
tablodur. Bu tablo sayesinde isletmenin faaliyetleri sonucu meydana getirilen ya
da bor¢lanma seklinde ortaya ¢ikan fonlar ile neler yapildigi ve bu fonlarin
nerelerde kullanildig1 acikga goriilmektedir. Bu tablolar, sirketin fon ve nakit
tutarlarinin akigini ayrintili olarak diizenleyen standart tablolardir. Sirketin iki
donem arasindaki yonetimsel ve finansman politikalarin finansal tablolara

yansimasini daha rahat anlasilmasini saglarlar (MuhasebeDersleri.com, 2013a).

1.2.6. Temel Finansal Analiz Teknikleri

Bir isletmenin finansal performansini degerlendirirken, finansal tablolar
tizerinde cesitli teknik inceleme ve hesaplamalar yapilmaktadir. Giiniimiizde

finansal tablo analizinde kullanilan en yaygin teknikler asagida siralanmaktadir:

e Yiizde Analizi,

e Trend Analizi,

e Egilim Yiizdeleri Analizi,

e Rasyo Analizi,

Bu analiz tekniklerinin finansal tablolara uygulanmasiyla bu tablolardaki

mubhasebe bilgileri analiz sonuglarina dontismektedir (Cabuk, 2007).
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1.2.6.1. Yizde Analizi

Bu analiz teknigi, tek bir doneme ait finansal tablolarin analizinde
kullanilmaktadir ve bu nedenle de statik bir analiz tiirtidiir. Fakat istendigi zaman
yiizde yontemine gore hazirlanmis birden fazla doneme iligkin finansal tablolarin
karsilagtirilmasinin ~ yapilarak bu analiz teknigine dinamik bir nitelik

kazandirilabilir (Basar, 2013).

Dikey analiz olarak da adlandirilan bu inceleme tekniginde, bilango toplami
100 kabul edilerek her bir kalemin toplama orani, toplam igindeki yiizdesi
hesaplanmaktadir. Bu sekilde bilangolar miisterek bir hesaba indirgenmekte, diger

bir anlatimla yiizdelerle ifade edilmektedir (Karan, 1994).

Yiizde bilanco, her aktif ya da her pasif kaleminin firmanin toplam

aktiflerine boliinmesi ile hazirlanir (Kolb & Rodriguez, 1996).

Yiizde bilango, 6zellikle isletmenin aktif ve pasif kompozisyonundaki trendi

belirlemeye yarar (Cabuk, 2007).

1.2.6.2. Trend Analizi

Trend analizi, mali tablolarda yer alan kalemlerin zaman icerisinde
gosterdikleri egilimlerin incelenmesi ile yapilir. Trend analizi yapilirken, baz yili
izleyen yillardaki mali tablo kalemlerinin baz yila gore gostermis olduklari

egilimler incelenir (BorsaMania.com, 2013b).

Bir isletmenin 3-4 yillik rasyo analizlerini hazirlayip her bir oranin o
yillardaki egilimini incelemek bize, isletmenin performans: hakkinda 6nemli
bilgiler verir. Ornegin, cari orandaki son 4 yillik degisme isletmenin nakit durumu
hakkinda bize kapsamli bir fikir verecektir. Ayrica bu oranlarin sanayi
ortalamalariyla karsilagtirilmalart mukayeseli analiz i¢in daha yararli olacaktir

(Karan, 1994).
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Kisaca, trend analizi sirketin baz doneme gore donemler boyunca gostermis
oldugu gelisimi gosterir. Fakat bu analiz enflasyonist bir ortamda cok anlam

tagimayabilir. Bunun i¢in bu analizin dolar bazinda yapilmasinda yarar vardir.

1.2.6.3. Egilim Yiizdeleri

Egilim yiizdeleri belirli tarihler ya da devreler arasinda bilango
kalemlerindeki artis ve azalislari ve bu degisikliklerin nispi Gnemini ortaya
koyarak dinamik bir analiz yapilmasma olanak verir. Bilango kalemlerinin
gostermis oldugu egilimlerin saptanarak birbirleriyle ilgili belirli kalemlerin
gostermis oldugu egilimlerin karsilastirilmasiyla donem hakkinda olumlu ya da

olumsuz kararlar verilir (Karan, 1994).

Ancak bu analiz vasitasiyla finansal tablo tanzimi i¢in, birbirini izleyen
tarihler itibariyle uzunca bir doneme ait bilanco ve gelir tablosunun ele alinmasi

sarttir (Bektore, 2002).

Konuya, kolaylik ve yorumdaki etki acindan bakildiginda, egilim yiizdeleri,
kalemlerdeki trendleri ¢ok acik bir sekilde gostermektedir. Egilim yiizdeleri daima
pozitif olup, yiiz lizeri artis1, altindakiler ise azalig1 ifade eder (Bektore, 2002).

1.2.6.4. Rasyo Analizi

Rasyolar, sirketlerin 6zellikle finansman departmanlarin da finansal
kararlar1 almada en sik bagvurduklar1 araglardan biridir. Genel olarak rasyolar
sadece finans boliimii i¢in degil, sirketin diger boliimleri icin ayrica sirkete borg
verenler icinde oldukga onemlidir. Finansal rasyolar, gelir tablosu ve bilango
kalemlerine gore sirketin mali yapisini oransal olarak ortaya koymakta ve

bdylelikle mukayese etme imkani saglamaktadirlar (Gibson, 1992).

Belirli bir donemde, muhasebe kayitlarinin ve finansal tablolarin mukayese
edilmesi sirket faaliyetleri ile ilgili 6nemli egilimleri ortaya koyar. Bir dizi gelir

tablosu analiz edilerek satis hacmi, satilan mallarin maliyeti, faaliyet giderleri ve
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net gelir egilimi hakkinda bilgi edinilebilir. Ayn1 sekilde, bir dizi bilango analiz
edilerek de bor¢ sermaye ve varlik kalemlerindeki énemli degismeler hakkinda

bilgi edinilebilir (Adams, 1976).

Kredi kurumlart ve finans yoneticileri, igletmenin baz1 Onemli
istatistiklerinin genel bir goriiniimiinii elde etmek istediginde mutlaka rasyo
analizinden yararlanirlar. Analistler, zaman i¢inde bu Olgiitleri izleyerek,

isletmenin performansinda 6nemli trendleri yakalayabilir (Buker, 2004).

Genel olarak finansal rasyolar dort ana grupta toplanmaktadir:

e Kaldira¢ Rasyolari,

e Likidite Rasyolari,

e Karlilik Rasyolari, ve

e Devir Hiz1 (Etkinlik) Rasyolari.

1.2.7. Rasyo Analizi ile Performans

1.2.7.1. Kaldira¢ Rasyolari

Sirketin hangi 6l¢iide borca dayandigini 6lgmektedir. Diger biitiin veriler
esit iken, yiiksek bir kaldirag rasyosu, daha riskli bir isletmeyi ifade eder. Nedeni
de sirketin kazanglar1 dalgali olsa bile bor¢ 6demeleri sabittir. Nakit akim1 asir1 bir
sekilde azalirsa, sirket borclarin1 6deyemez ve teknik anlamda zor duruma diiser

(Kolb & Rodriguez, 1996).

Kisaca, isletmenin borclarla 6z sermayesi arasindaki iligkiyi inceleyen
oranlardir. Kaldirag oranlar1 isletmenin 6z sermayesinin yeterli olup olmadigini,

kaynak yapis1 i¢cinde bor¢ ve 6z sermaye dengesini dlgmeye yarayan oran tiiriidiir.
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1.2.7.1.1. Toplam Bor¢/Toplam Aktif Rasyosu

Sirketin yatirimlarinin finansmaninda ne 6l¢iide bor¢ kullandigini gosterir.
S6z konusu oranin yiiksek olmasi, isletmenin spekiilatif tarzda finanse edildigini,
kreditorler agisindan emniyet marjinin az oldugunu, sirketin faiz ve ana para
taksitlerini 6deyememe nedeniyle mali yonden giic duruma diisme olasiliginin

yiiksek oldugunu gosterir (Akgic, 1994).

Genel olarak bakildiginda bu oranin %50 olmasi idealdir. Oran varliklarin
yiizde kaginin borglarla finanse edildigini gosterir. Firmaya kredi verecek unsurlar
icin gosterge bir orandir. Kredi veren unsurlar ki genel de bunlar bankalar olur ve
bu oranin yiiksek olmasini istemezler. Ciinkii bu oranin yiiksekligi firmanin

finansal kaynak yapisinda disa bagliliginin yiiksek oldugu anlama tasr.

1.2.7.1.2. Toplam Borg/Ozsermaye Kaldira¢ Rasyosu

Bu oranin 1 olmasi idealdir. Oranin 1 olmasi isletme kaynaklarinin yarisinin
0z kaynaklarla yarisinin dis kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Oran 1 den
kiigiik ise 6z sermaye bor¢ toplamindan fazla oldugu anlasilir. 1 den kiiciik olan
oran isletme finansal yapisinin ekonomik dalgalanmalara kars1 kuvvetli oldugunu
gosterir. Oranin 1 den biiyiik olmasi ise isletmenin kaynak kullaniminda 6z
sermayesinden daha fazla borgla karsilandigi anlami tasir. Bu durum kesinlikle
sirket icin kotii bir durumdur ve sirketin dis dalgalanmalara karsi ¢ok hassas

oldugunu gosterir.
1.2.7.1.3. UVB/Toplam Aktif Rasyosu

Bu oran sirket varliklarinin % kaginin uzun vadeli borglarla finanse
edildigini gosterir. Formiilden de anlagilabilecegi gibi bu oranin yiiksek olmasi
tyidir. Clinkii sirket kaynaklarini karsilayan borglarin uzun vadede 6deme giicliigii

cekmeden 6deyecegi anlamini tasir. Bu da sirket i¢in bir avantajdir.
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1.2.7.1.4. KVB/Toplam Aktif Rasyosu

Bu oran sirket varliklarimin % ka¢inin kisa vadeli borglarla finanse
edildigini gosterir. Formiilden de anlasilacagi gibi bu oranin %30’dan fazla olmasi
istenmez. Burada oranin %30’dan biiyiik olmas: varliklarin biiytik bir kisminin
kisa vadeli borglarla finanse ettigini gosterir, bu da yakin zamanla isletmenin
likidite sikintis1 yasayabilecegini gosterir. Bu oranin yiliksek olmasi sirketin

borglarinin 6deme vadesinin kisa siireli oldugunu gosterir.

1.2.7.1.5. Ozsermaye/Toplam Aktifler

Bu oran kaynaklarin % kag¢inin ortaklar tarafindan saglandigini gosterir. Bu
oranin yiliksek olmasi ve en az % 50 olmasi istenir. Oranin yiiksekligi sirketin
borg¢larini ve borg faizlerini giicliikle karsilasmadan 6deyebilecegini gosterir. Aksi

durum sirket i¢in olumsuzdur.

1.2.7.2. Karhlik Rasyolari

Sirketlerdeki yatirimlarin ve satiglarin  karliligimi  gosteren oranlardir.
Karlilik oranlar iki tlirliidiir. Birincisi satislarla ilgili karlilig1 gosterirken, digeri

yatirimla ilgili karliligi gostermektedir (Karan, 1994).

Karlilik rasyolari, sirketin faaliyetleri sonucunda yeterli ve doyurucu
diizeyde bir kar elde edilip edilmedigini 6lgmeye yarar. Bir isletmenin elde ettigi
karin, doyurucu, yeterli, Olciilii, olup olmadigi konusunda degerlendirme
yapilirken, sermayenin farkli kullanilis alanlarinda saglayabilecegi gelir, genel
ekonomik kosullardaki gelismeler, ekonominin déonemsel olarak i¢inde bulundugu
evre, aynt endiistri kolundaki benzer firmalarin kar rasyolari ve sirketin kar

hedefleri gibi etmenler goz onlinde bulundurulmalidir (Akgtig, 1994).

Sirketlerin mali tablolarinda yer alan kar tutar1 tek basina pek anlam ifade
etmemektedir. Onemli olan karlilik rasyolaridir. Yani isletmenin kendi imkanlart

ile ne oranda kar saglayabildigidir. Karlilik rasyosunu degerlendirirken de ayn
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endiistri kolunda faaliyet gdsteren benzer firmalarin rasyolariyla kiyaslamak daha
dogru bir analiz ve yorum yapmamiza yardimci olacaktir. Sirketlerin birinci
hedefi olan kara iliskin bu rasyolar, gerek sirket ve gerekse sirket disindaki kisiler
acisindan da biiyiikk Onem tasiyan rasyolardir. Ciinkii bu rasyo sirketin
faaliyetlerindeki basar1 derecesini ve sirket yonetiminin basarisin1 gostermektedir.

Bu sebeple de oldukca 6nemlidir (Akgic, 1995).

1.2.7.2.1. Net Kar/Ozkaynaklar

Bu oran sirket ortaklarinin sirkete koydugu sermaye ile kar arasindaki
iligkiyi gosterir. Bu oran sermayenin bir birimine isabet eden kar oranini ifade
eder. Oranin yiiksek olmasi arzulanir. Bu oran sirket sahip veya ortaklarinca
saglanmig olan kaynagin ne olgiide verimli kullanildigin1 ifade eder. Bu oranin

degerlendirilmesinde en 6nemli olan kisit, sermayenin firsat maliyetidir.

1.2.7.2.2. Briit Satis Kar1/Net Satislar

Net satiglarla satilan malin maliyeti arasindaki olumlu fark briit satis kari
oranin1 verir.bu oran hakkinda yorum yapabilmek icin ayni sektordeki diger

sirketlerin kar oranlarini bakmak ve karsilastirmak gerekir.

Briit Kar Marj1 = Net Satislar —Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar

1.2.7.2.3. Net Kar/Toplam Aktifler

Bu oran aktif degerlerin ne o6lgiide verimli kullanildigini 6lgmek ig¢in
kullanilir. Dikkat edilmesi gereken oranin hesabinda net karin dikkate alindig:

unutulmamalidir. Burada isletmenin yabanci kaynak yapist dnemlidir.



101

1.2.7.2.4. Net Kar/Net Satislar

Bu oranda donem karinin net satiglarin yiizde kagini olusturdugunu gosterir.
Bu oran ne kadar yiiksek c¢ikarsa o kadar olumludur. Ancak donem karinin,

faaliyet karindan en biiyiik pay1 almis olmasi ¢ok 6nemlidir (Bektore, 2002).

Kisaca bu oran igletmenin ana faaliyet disindaki gelirlerinin de hesaba
katildig1 ve vergi giderlerinden sonra kalan karin satislara oranindir. Oranin daha
1yl yorumlanabilmesi i¢in, sirketin ge¢mis yil oranlarina ayrica ayni sektordeki

farkl sirketlerin oranlartyla karsilagtirmak gerekir.

1.2.7.3. Devir Hiz1 Rasyolari

Devir hiz1 rasyolari, bir sirketin aktiflerini ne kadar etkili bir sekilde
kullandigin1 gosterir. Kisaca, satiglar ile isletmenin cesitli varlik kalemleri

arasindaki iliskiyi ortaya koyar (Karan, 1994).

1.2.7.3.1. Alacak Devir Hizi

Sirketin satiglarini ne kadar hizli bir gekilde nakde cevirdigini anlatir.
Sirketin ticari alacaklarinin kalitesi ve likiditesi hakkinda bir yargiya ulagmak
istenildiginde basvurulan bir orandir (Done Danismanlik ve Egitim Hizmetleri,

2005).

Bu karma bir rasyodur ve de bilancodaki alacaklar ile gelir tablosundaki
satiglar arasindaki iligkiyi gosterir. Bu oran ile sirketin ticari alacaklarini dénem
icinde kag kez tahsil ettigini anlariz. Kisaca, alacaklarin ka¢ giinde bir tahsil
edildigini agiklar. Y1l bazinda hesaplanir (Cemalcilar, Bayar, Askun, & Oz-Alp,
1993).

Alacak Devir Hizi Rasyosu = Kredili Satislar / Ticari Alacaklar



102

Alacaklarin devir hizinin artis1 igletmenin lehine yorumlanan bir durumdur.
Alacak devir hizinin artmas1 durumunda alacaklarin1 daha hizli nakde ¢evirdigini
ifade etmekte, dolayisiyla alacaklarina daha az isletme sermayesi baglandigini

gostermektedir.

1.2.7.3.2. Aktif Devir Hiz

Sirketin sahip oldugu tiim varliklarin verimliliginin 6l¢iimiinde kullanilan
bir orandir. Yani, aktiflerin ne &l¢iide iiretime doniistiiriildiigiidiir. Isletmenin aktif
yapist i¢inde duran varliklarin 6nemini gosterir. Oranin yiiksek olmast istenir. Bu
oran bize isletmenin sahip oldugu varliklarin kullanmadaki etkinligini gosterir.
Yiiksek ¢ikmasi aktiflerin verimliliginin arttigi seklinde yorumlanmalidir (Done

Danismanlik ve Egitim Hizmetleri, 2005).

Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar / Toplam Aktifler

Bu oranin yiiksek olmasi, varliklarin tam kapasite kullanildigin1 gosterir. Bu
oranin diisiik olmas1 ise, varliklarin tam kapasite ile kullanilmadigini gosterir.
Geligsmekte olan iilkelerde aktif devir hizini, genel olarak, sirketlerin enflasyondan
dolay1r yiiksek stok tutma egilimlerinin olmasi ve kapasite kullanim oranlarinin
diisiikliigii nedeniyle gelismis {ilkelere oranla daha diisiiktiir. Bu oranin distiik

olmas1 karlilik iizerinde de olumsuz etkiler yapmaktadir (Ozdemir, 1999).

1.2.7.3.3. Stok Devir Hiz1

Bu oran yil iginde stoklarin ka¢ defa yenilendigini ifade eder. Isletmelerde
stok devir hizinin yiiksek olmasi olumludur. Stok devir hizinin yiiksek olmasi
isletmenin stoklarm satisa cevirme hizinin yiiksek oldugu anlasilir. Isletmelerde
stok devir hizinin yiiksek olmasi stoklarini bekletmeden piyasa kosullarinda
sattigini isletmenin elinde en az stok bulundurdugunu bununla beraber isletmenin
stok maliyetinin diistiiglinii ve stoklar i¢in ayirdig1 kaynaklarin azaldigini gosterir.

Bu da istenilen bir durumdur.
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Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok

Bazi 6zel durumlar vardir ki c¢ok dikkatli olunmali ve de isletme bu
durumlara hazirlikli olmalidir. Bunlara 6rnek, devir hizinin asir1 derecede yiiksek
olusu olabilir. Bu durum ayni zamanda satisa arz edilen {iriinlerin alict isteklerini
kargilayamadig1 veya piyasa talebinin yeterli derecede karsilanamadigi anlamini
tasir. Bu durumla karsilasan, imalatla ilgili bir isletme ise, imalatin1 arttirmasi,
degilse stoklara fazla yatirnm yapilmasi veya Olgiilii bir sekilde fiyat artirilmasi

gibi tedbirleri en kisa stirede almalidir (Yilmaz, 1984).

Stok devir hizinin yiliksek olmasi incelenen donemde firmanin stoklarini
daha hizli bir sekilde erittigini yani daha hizli satisa ¢evirdigini gosterir (Done

Danismanlik ve Egitim Hizmetleri, 2005).

Stok devir hizinin yavas olmasinin olasi nedenleri,

e Mal alislar1 ve tiretiminin, satis olanaklarina gore iyi ayarlanamamasi,

e Stoklara agir1 yatirim yapilmasi,

e Yiiksek tutarda emniyet stoku ile calisma geregi duyulmasi,

e Satilan mallarin stoklar arasina dahil edilmesi,

¢ Yil sonu stokunun degerinin yiiksek gdsterilme istegi,

Cesitli stoklar arasinda dengenin saglanamamasi,

Stok devir hizinin yiiksek olmasinin olasi nedenleri

e Firmanin iyi bir stok kontrol politikas1 olmasi,

e Stok kalitesinin yliksek olmasi,
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e Yil sonu stokunun diisiik bedelle degerlendirilmesi,

e Stoklarinin yenilenememesi,

e Stoklarin yetersiz kalmasi,

e Firmanin siparis lizerine satig yapmasi,

e Stoklarin diger aktif kalemleri arasinda degerlendirilmesi,

1.2.7.4. Likidite Rasyolari

Likidite rasyolari, isletmenin biitiin varliklariyla biitiin  borg¢larini
Odeyebilme giiciinii anlatir. Burada 6nemli olan, igletme varliklarinin likidite
oranlarinin bilinmesi gerekir yani daha net bir ifade ile varliklarin ne kadar siirede

nakde doniisebilecegidir.

1.2.7.4.1. Asit Test Rasyosu

Asit test rasyosu isletme varliklariyla borglarin 6deyebilme giiciinde daha
hassas ve gergekei sonuglar saglayan bir orandir. Nedeni de paraya ¢evrilmesi zor

olan isletme stoklar1 bu oranda hi¢ dikkate alinmaz.

“Stoklara giivenmeksizin cari bor¢larin her bir birimi i¢in isletmenin cari
varliklardan ka¢ birim yaratacagini goérmek i¢in, stoklart hesaplama disi

tutanaktir” (Kolb & Rodriguez, 1996, s. 34).

Asit-Test Rasyo = Toplam Donem Varliklar —Stoklar/Toplam Kisa Vadeli
Borclar

Bu oranin en az 1 olmasi istenir. Bu da en az stoklar diizeyinde bir ¢calisma
sermayesinin bulundugunu anlatir. Fakat Asit-Test rasyosunun 1’den kiigiik
olmasmi hemen isletme i¢in olumsuz demek tam dogru olmaz. Ciinkii bazi

isletmelerin, stoklarinin kolay satilabilir mallardan olusmus olabilir. Bu durumda,
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bu yolla saglanan likiditenin kisa siireli borglari 6demede kullanilabilecegi

belirtilmelidir (Kurumsal Y6netim Bilgi Platformu, 2013a).

Stoklar, isletmelerin donen varliklar1 i¢inde likiditesi nispeten daha az olan
kalemlerdir. Bu nedenle isletmelerin stoklar disinda likit varlik durumunu
gosteren bu rasyo, kisa siireli yiikiimliiliiklerin yerine getirebilmesi agisindan

oldukca 6nemlidir (Brigham & Gapenski, 1997).

Asit-Test rasyo, cari rasyoyu tamamlayan veya daha anlamli kilan bir
rasyodur. Cari rasyo hesaplanirken tiim donen varliklarin ayn1 yapida likit oldugu
kabul edilir. Fakat donen varliklarin esit veya ayni sekilde likidite 6zelligine sahip
olmas1 miimkiin degildir. Ciinkii donen varlik kalemlerinden stoklar, diger donen
varlik kalemleri, hazir degerler ve de menkul kiymetler kadar likit bir yapida
degildir. Bu sebeble isletmenin likidite yapisin1 daha dogru bir sekilde 6lgmek igin
donen varliklardan stoklar1 ¢ikarmamiz gerekir. Yani donen varliklardan stoklari
cikardiktan sonra olusturdugumuz likidite rasyosuna Asit Test Rasyo
denilmektedir (Erol, Nakit Akim Yaklagimi Yontemiyle Kredi Degerlendirmesi,
1991).

1.2.7.4.2. Cari Rasyo

Sirketin kisa vadeli borglarint 6demesinde bir zorlukla karsilagip
karsilagsmayacagi hakkinda fikir verir. Her 1 TL’lik kisa vadeli sirket borcuna
karsilik kag TL’lik donen varliga sahip olundugunu ifade eder. En ideal olan bu

degerin 2 ¢ikmasidir.

Cari Rasyo= Toplam Doénen Varliklar / Toplam Kisa Vadeli Borglar

Cari Rasyo, 1 birimlik kisa vadeli borcun, ka¢ birimlik doner varlikla
karsilandigin1 gostermesi agisindan bankalar veya diger kredi kurumlar igin de

cok 6nemlidir (Akgug, Finansal Y&netim, 1994).
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Endiistri ortalamalarma gore yiiksek bir rasyo, isletmenin likit durumda
oldugunu anlatir. Ancak, cari varliklarin hammadde ve de yar1 mamul olmasi

durumunda ayn1 seyden s6z edilmesi imkansizdir (Pike & Neale, 1993).

Sirketin calisma sermayesine iligkin bilgi verir. Piyasalarda genelde igletme
sermayesi orani olarak da bilinir. Calisma sermayesi, donen varliklar ile kisa
siireli borglar asindaki farki gosterdigine gore, cari oranin 1 olmasi net ¢alisma
sermayesinin 0 oldugunu, oranin 1’den kiigiik olmasi ise caligma sermayesi

acigmi ifade eder (Kurumsal Yonetim Bilgi Platformu, 2013b).

Cari rasyo, sirketin genel likidite durumunu gosterek sirketin caligsma
sermayesinin yeterli olup olmadigini1 gosterir. Bu sebeple bu rasyoya, calisma
sermayesi rasyosu da denir. Rasyonun pay kisminda yer alan doénen varliklar
tutar1; siipheli alacaklar karsiligi, stok deger diisiis karsilig1 gibi aktif diizenleyici
hesaplar diisiildiikten sonra kalan tutar ifade etmektedir (Blker, 2004).

Bir sirketin likiditesinin yliksek olmasi, kisa vadede borglarini kapatabilme
kapasitesinin yiiksek olmasini ifade eder. Firmanin kredibilitesini artiran bir
faktordiir. Ayn1 sebeple cari oranin diismesi firmanin kredibilitesi agisindan da
olumsuzdur. Dénemler itibari ile cari oranin artig/diislis nedenleri arastirilmali ve
firmay1 etkileyen olumlu/olumsuz dis faktorler ve firmanm finansal yonetimi

konusunda bilgi sahibi olunmaya ¢alisiimalidir.

e (Cari orani artiran nedenler:

e Firmanin normal faaliyetleri sonucu yarattig1 kaynaklar,

e Bagli ve sabit degerlerin satisi,

e Uzun vadeli borglanma,

e Sermaye artisl,
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Kisa siireli bor¢larin 6denmesi, (Bor¢ ddenmeden once cari oranin 1 den

biiyiik olmasi durumunda)

Cari orani diisliren nedenler;

e Firmanin zarar etmesi,

e Nakden kar dagitmasi,

e Uzun vadeli bor¢larin 6denmesi,

e Duran varlik satin alinmasi,

e Sermaye istirakinde bulunmak,

Kisa vadeli borgla stoga yatirim yapilmast,

1.2.7.4.3. Net Isletme Sermayesi

Net isletme sermayesi, sirketin varliklarindan kisa vadeli borglarin
diismesiyle elde edilir. Bu oran sirketin donen varliklariyla kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 arasindaki olumlu farktir. Ayrica net isletme sermayesi, cari oranin
rakamsal ifadesidir. Cari oran1 pozitif olan bir isletmenin net isletme sermayesi de

yuksek olur.
Net Isletme Sermayesi = Dénem Varliklar — Kisa Vadeli Borglar

Net isletme sermayesinin negatif bir deger olmasi, isletmenin kisa vadeli
bor¢larimin donem varliklardan daha yiliksek oldugunu ifade eder. Bu durum
sirketin duran varliklarinin kisa vadeli borglarla finanse edildigini ifade eder.
Kisaca net isletme sermayesinin negatif olmasi sirketin likidite problemini

guindeme getirir (Ozerol, 2002).
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1.2.7.5. Piyasa Performans Rasyolari

Pazar rasyolar1 olarak da bilinirler. Genellikle c¢ok ortakli sermaye
sirketlerinde kullanilmaktadir. Piyasa temelli rasyolar yatinmcinin goriisiine
agirlik vermekte ve yatirimcimnin isletme hakkindaki degerlendirmelerini tespit

etmeye ¢aligmaktadir (Erol, 1999).

1.2.7.5.1. Fiyat/Kazan¢ Oram

Piyasalarda kullanilan ve bir ¢ok kisi tarafindan bilinen en popiiler
rasyolardan birisidir. Bir hissenin kazancinin ka¢ katina satildigini gosterir. Bir
baska ifade ile bir hisse senedinin donem sonu kapanis fiyatinin hisse basina
diisen kazancina oranmidir. Hisse basina kazan¢ rakami ise sirketin donem net
karinin donem sonu hisse sayisina boliinmesi ile bulunur. Yatirimcilar ve
uzmanlar tarafindan F/K oraninin izlenmesi ilgili hisse senedinin pahali veya ucuz
oldugu konusunda fikir verir. Oranin diisiik ¢ikmasi tercih edilen bir durumdur.
Genel olarak Borsa Istanbul’daki senetlerin biiyiik bir kismimnin F/K oranlari

diinya borsalarinin oranlarinin altindadir.

Hisse basina kazang, vergi sonrast kardan, imtiyazli ve kurucu hisselere
O0denen temettli ile yonetim kurulu lyelerine ve c¢alisanlara 6denen temettii
diistildiikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina boliinmesi yoluyla bulunur.
Pay senedinin piyasa fiyatindan kasit ise donem sonundaki piyasa fiyatidir. Bu
rasyo, hisse senedinin gercek¢i bir fiyata sahip olup olmadigini ya da gergek

degerine ne Ol¢iide yakin/uzak oldugunu tespit etmeye yarar (Capanoglu, 1993).

F/K rasyosu ile yatirimer hisse senedinin gergek bir fiyata sahip olup
olmadigini tespit eder. Yatirnmcilarin géziinde isletmenin giivenilirlik derecesine
paralel olarak, hisse i¢in 6denecek fiyatin artmasi, yani fiyat kazang rasyosunun
yukselmesi mumkun olmakla birlikte, genel olarak yiiksek bir oran hissenin
fiyatinin fazla yiikselmis oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir. F/K’nin
yiiksek ¢ikmast satis, diisiik ¢cikmasi ise alig stratejisini izlemeyi gerekli kilacaktir
(Demir, 2001).
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1.2.7.5.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri

Piyasa degerinin defter degerine gore kac kat oldugunu gosterir. Diisiik
cikmast tercih edilir. Defter degeri, dolasimdaki hisse senetlerinin nominal
degerini ifade etmektedir ve pratik olarak 6z sermaye tutarmnin hisse senedi
sayisina boliinmesiyle bulunur. Bulunan degerin diisiik olmasi yatirimeiy1 bu hisse
senedini almaya tesvik edecektir. Ciinkii, hisse senedinin defter degerine yakin
olmasi nedeniyle gelecekte beklenen fiyat artisinin ihtimali yiiksek olacaktir.
Yani, PD/DD rasyosunun diisiik olmasi, s6z konusu sirketin hisse senedinin deger
kazanma potansiyeli oldugunun bir gostergesidir.Clinkii birtakim muhasebe
uygulamalarindan dolay1 defter degeri genellikle piyasa degerinin altinda
olmaktadir (Buker, 2004).

1.2.8. Rasyolarin Yorumlanmasi

Son 10-15 yildir finansal rasyolar yoluyla analize karsi ilginin artmistir.
Boylelikle ¢cok sayida oran bu alanda kullanilmaya baslanmistir. Fakat rasyolar
yoluyla analizde saglikli ve gercek¢i sonuglara ulasabilmek icin analistin
rasyolarin giiglii/zayif yonlerini, sinirlarii ve de 6zellikle de asagida belirtilen

ilkelere dikkat etmelidir (Akgulg, Mali Tablolar Analizi, 1995).

e Analizde anlamsiz rasyolar kullanilmamalidir.

e Rasyolar degerlendirilirken mevsimlik veya konjonktiir hareketlerin

etkileri dikkate alinmalidir.

e Incelenen firmanin rasyolari yorumlanirken, ayni endiistri kolundaki

benzer isletmelerin rasyolarindan yararlanilmaldir.

e Rasyolar yorumlanirken, fiyat diizeyindeki degismeler dikkate

alinmalidir.
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e Tek bir rasyonun firmanin mali durumunu degerlendirmede yetersiz

kalacag1 géz oniinde tutulmalidir.

e Farkli firmalarin rasyolarn ile karsilastirma yapilirken igletmelerin

izledikleri politikalar dikkate alinmaldir.

e Her rasyonun kendine 6zgii 6zellikleri ve yorumu vardir. Rasyolarin
saglikli bir sekilde yorumlanabilmesi agisindan her rasyonun yorumunda

su asamalarin izlenmesi yararh olacaktir.

e (Cikan sonucun anlaminin belirlenmesi,

e (Cikan sonucun rasyonun pay veya paydasindaki kalemlerden hangisinin

ya da her ikisinin de etkisinde olup olmadiginin belirlenmesi,

e (Cikan sonucun isletmenin mali durumu veya faaliyet sonucuna etkisinin

belirlenmesi.

Yukaridaki asamalarda belirtilen tespitlerin yapilmis olmasi saglikli yorum
icin 6nemlidir. Biitiin bunlarin yaninda yatirimcinin veya uzmanin rasyolari iyi
bilmesi ve yorum yapacak bilgi ve de yetenege sahip olmasi da gerekmektedir.

(Bektdre, 2002).
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2. METODOLOJI

Calismanin teorik kisminda, literatiirdeki yerli ve yabanci kaynaklar ile
internet kaynaklarindan bir¢ok kaynak arastirarak uzun bir 6n ¢alisma yapildu.
Yapilan bu 6n g¢alismalar1 derleyip, tez konusunun ana hatlarini belirlemek igin
bircok kaynaktan yararlanildi. Boylelikle, bu ¢alismayla teknik analiz ve rasyo
analizin detaylar1 uygulamali olarak anlatilarak, yatirnmecilara yatirim kararlarinda
analizleri nasil, ne sekilde kullanmalari gerektigi gosterildi. Kisacasi bu
arastirmayla yatirimcilara borsa yatirimlarinda kullanabilecekleri dogru ve reel
analizleri nasil kullanmalar1 gerektigi asama asama ve bilimsel olarak

anlatilmstir.

Calismanin uygulama kisminda ise, grafikler icin gerekli datalar “Euroline
Veri Dagitim Sirketi” {izerinden, rasyo analiz i¢in gerekli datalar ise “Kamuyu
Aydinlatma Platformu” {izerinden ( EK 1 ) elde edilerek ilgili hesaplamalar ve
analizler aracih@ ile ulasilan sonuglar ayrintilariyla yorumlanmustir. Ilgili

boliimlerde bu kisimlara ayrintilariyla yer verilmistir.
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3. ANALIZ VE BULGULAR

3.1. Teknik Analiz

Calismanin bu boliimiinde Borsa Istanbul’a Kote Olan Anacm, Dencm,
Izocm ve Trkem’in haftalik uzun vadeli trend analizi, haftalik uzun vadeli
formasyon analizi, haftalik uzun vadeli indikatér analizi ve haftalik uzun vadeli

haraketli ortalamalar analizi olarak, detayli bir ¢alisma yapilmustir.

3.1.1. Anadolu Cam

Anadolu Cam’1n haftalik, uzun vadeli olarak, trend, formasyon, indikator ve

haraketli ortalamalar analizi asagida detaylariyla agiklanmistir.

3.1.1.1. Haftalik Uzun Vadeli Trend Analizi

Sekil 35-Anadolu Cam Haftalik Uzun Vadeli Trend Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Modul,
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T1: Mart 2009°da 0,82 TL’den baslayan uzun vadeli yiikselis trendinin alt
band.

T2: Mart 2009’da baslayan uzun vadeli yiikselis trendinin Eylil 2010

tarihine kadar olan tist banda.

T3: Mart 2009°da baslayan uzun vadeli ylikselis trendinin iist band1 Haziran
2011°de 3,60 tl ile gordiigii en yiiksek seviye.

Yiikselis kanalinin {ist seviyelerinde olusan omuz bas omuz formasyonu net

bir sekilde goriilityor.

Haziran 2011°de trendin Ust seviyeleri iki kez denenmesine ragmen 3,6
seviyesi asilamiyor ve bu seviyede ikili tepe (zirve) formasyonu olusuyor. Bu
seviyelerin asilamamasiyla kar satiglarinin artmasi sert diisiislere neden oluyor.
Satiglar ana yiikselis kanalinin alt bandi olan T1 seviyelerine indigi Mayis

2012°de 2,10 TL' de destek buluyor.

Trend Analizine gore islem yaptigimizi varsayarsak; en son Mayis 2012°de
2,10 TL seviyelerinden yapilan alim ile tut pozisyonunu surdiririz. Son hafta
hisseye gelen sert satislar ile 3 TL seviyelerinden hizli bir diisiis olmustur. Burada
takip edilmesi gereken T1 wuzun vadeli ana Vyikselis trendinin kirilip
kirilmayacagidir. 2,50 TL seviyelerinden gecen bu trend yiiksek bir islem
hacmiyle asagiya dogru kirilirsa stop-loss calistirilarak satis yapmak gerekecektir.
Cunkl bu T1 ana yiikselis trendi kirildiktan sonra hissedeki boga piyasasi sona
erecek ve ay1 piyasasi baslayacaktir. Yani hissedeki uzun vadeli yiikselis sona
erecek yeni bir uzun vadeli diislis trendi baslayacaktir. Bundan sonra T1 ana

trendinin kirilip kirilmayacagi yakindan takip edilmelidir.
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3.1.1.2. Haftalik Uzun Vadeli Formasyon Analizi

Sekil 36 - Anadolu Cam Haftalik Uzun Vadeli Formasyon Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Moddld,
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T1: Mart 2009°da baslayan uzun vadeli ana yiikselis trendinin alt bandi.

T2: Mart 2009°da baslayan ana yiikselis trendi icersindeki orta vadeli hizli
yiikselis trendinin alt bandi. Ayrica ana trendin sonlarinda iist bantta olusan omuz
bas omuz formasyonunun sag omzu 21 Kasim 2011 tarihinde 2,70 TL den asagi
T2 hizli yiikselis trendinin alt bandini kirarak sat sinyali olusturuyor. Orta vadeli
olusan bu sat sinyali T1 ana yiikselis trendinin alt bandi olan Mayis 2012°de 2,10
TL seviyelerinde taban yaparak bu seviyelerden trend analizi yapanlar i¢in orta
vadede al sinyali Uretiyor.

T3: Mart 2009°da baglayan ana yiikselis trendinin iist bandi. Haziran
2011°de 3,60 TL fiyat seviyesini iki kez test ediyor. Bu seviyeler asilamayinca
ikili tepe formasyonu olusturarak fiyatlar gerilemeye basliyor. Bu seviyelerde

yiiksek kar elde etmis olan biiyiik portfoylerin satislariyla fiyatlar hizla diisiiyor.
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T4: Orta vadeli daralan iggen formasyonunun iist bandi. Mayis 2012°de ana
yiikselis trendinin alt bandinda destek bulan hisse T4 trend cizgisini kirdig1 3
Eyliil 2012°deki 2,35 TL’ den al sinyali iireterek yeniden yiikselise gegiyor.

T5: Orta vadeli daralan lcgen formasyonunun alt bandi. Grafikte de
goriildiigii gibi fiyatlar Haziran 2011°de diisiise gectikten sonra ii¢ kez bu trendi
test ediyor. En son Mayis 2012°de T1 ve T5 in kesistigi noktada kuvvetli destek

olusuyor ve bu seviyelerden hisseye yeniden alislar geliyor.

Uzun vadeli yiikselis kanalinin {ist bandinda olusan omuz bas omuz
formasyonu grafikte net bir sekilde goriiniiyor. Formasyonun sag omzunun 21
Kasim 2011 tarihinde 2,70 TL fiyat seviyesinin altina diigmesiyle sat sinyali

uretiyor.

Uzun vadeli yiikselisin, orta vadeli diizeltmesinin olustugu fiyat hareketleri
daralan uc¢gen formasyonunu olusturuyor. Bu siirecte uzun vadede yiikselen hisse
fiyatlar1 kar realizasyonlarin etkisiyle uzun vadeli trendin ist bandindan (T3),

uzun vadeli trendin alt bandina (T1) kadar diisiiyor.
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3.1.1.3. Haftahk Uzun Vadeli indikator Analizi

Sekil 37 - Anadolu Cam Haftahk Uzun Vadeli indikator Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Moddld,
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Parabolic Sar indikator gostergesinin, haftalik grafik tizerinde orta vadeli
olarak trettigi al/satlar yukarida goriinmektedir. Fiyatlarin altinda olusan yesil
noktalar al-tut sinyali Uretirken, fiyatlarin tstiinde olusan kirmizi noktalar sat-

bekle sinyali Uretir. Son déneme gelindiginde sat sinyali vermistir

Teknik analizde en ¢ok kullanilan indikatér olan MACD; 12 gunlik ssel
ortalamanin 26 giinliik lissel ortalamadan farki olan degerin hesaplanmasiyla elde
edilir. Kirmizi/yesil olan ¢izgi bu degeri gosterir. Yesil oldugu renkte al-tut,
kirmizi oldugu renkte sat-bekle sinyali uretir. Ancak sistemin daha orta vadeli
alim satimlarda daha net sonuglar vermesi ve orta vadeli trende gore al-sat sinyali
tiretmesi i¢in bu degerin 9 giinliik hareketli ortalamasi hesaplanir. Bu degere triger
denir. Grafikte mavi renkteki degerler trigeri gosterir. Trigerin MACD degerinin
altinda oldugu zamanlar hisse icin al-tut, Ustinde oldugu zamanlar sat-bekle

sinyali Gretir. Yine en son doneme bakildiginda MACD sat sinyali vermistir.
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Price Oscilator indikatori 5 gunlik hareketli ortalama ile 22 gunluk
hareketli ortalamanin farkidir. Bu gostergede sifir uzun vadeli al/satlar igin
referans noktasi olarak almir. Indikatdriin degeri sifirin {istiine ¢iktiginda uzun
vadeli al-tut, sifirin altina indiginde sat-bekle sinyali iiretir. Ayrica piyasada kisa
ve orta vadede islem yapan spekiilatorler i¢inde gosterge renginin yesil oldugu
durumlarda al-tut, kirmiz1 oldugunda sat-bekle pozisyonu alinir. Son déneme

bakildiginda sat sinyali vermistir.
3.1.1.4. Haftalik Uzun Vadeli Hareketli Ortalamalar Analizi

Sekil 38 - Anadolu Cam Haftalik Uzun Vadeli Hareketli Ortalamalar Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Modulu
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Grafik iizerindeki siyah ¢izgiler 9 giinliik, yesil cizgiler 22 giinliik, sar1
cizgiler 50 glinlik, mavi ¢izgiler 100 giinlik ve kirmizi1 gizgiler 200 giinlik

hareketli ortalamalar1 gdstermektedir. Kisa vadeli ortalamalar hisse fiyatlarina
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daha yakin seyrederken uzun vadeliler daha uzaktir. Ortalamalar piyasada islem
yapan spekiilatorlerin en ¢ok kullandig1 indikatorlerdendir. Ciinkii hareketli
ortalamalar hisse senedini elinde tutanlarin gosterge olarak alinan giinlerde (9-22-
50-100-200 giin gibi) elinde tutanlarin ortalama maliyetlerini gosterir. Ozellikle
kisa vadede ¢ok hizli yiikselen hisselerde hisse senedi ile ortalamalar arasindaki
makas hizla acilir. Yani hisse fiyatlariyla ortalamalar deger olarak birbirinden
uzaklagir. Zamanla hisseye gelen satiglar ile tekrar ortalamalara yaklastigi
goriiniir. Yikseliglerde hisse senedinin degeri ortalamalarin hep iistiinde seyreder.
Hissenin fiyati referans olarak alinan ortalama degerinin altina diistiigiinde islem
hacmine de bakilir. Eger islem hacminde de artis var ise diisiisii destekler ve
hissede satis yapilarak pozisyonlar kapatilir. Ayrica en az iki ortalamanin
birbirleriyle olan pozisyonlar1 da al-sat sinyali iiretir. Ornegin 9 ve 22 giinliik
ortalamalari referans alirsak, kisa vadeli (9) ortalamanin uzun vadeli (22) ortalama
degerinin istiinde oldugu zamanlar al-tut, altinda oldugu zamanlar sat-bekle
sinyali iretir. Yatirimci veya spekiilator yatirim stratejisine en uygun olan
ortalamalari kullanir. Yukaridaki Anadolu Cam grafigindeki ortalamalar analizine
baktigimizda uzun vadeli yatirnm i¢in hisse fiyatlarinin 200 giinliik (kirmizi)
ortalamalarin istiine ¢iktiginda al-tut yapilabilir. Son hafta itibariyle hisse
fiyatlarinin (03/06/2013) 9 giinliik (siyah) ve 22 giinliik (yesil) ortalama altina
indigi goriilmektedir. Orta ve kisa vadede pozisyon tutanlarin bu seviyeden satip,
fiyatlarin 50 (sar1) ve 100 (mavi)giinliik ortalamalarin birbirine yakin oldugu 2,60
TL’den yeniden alis yapabilir.

3.1.2. Trakya Cam

Trakya Cam’in haftalik, uzun vadeli olarak, trend, formasyon, indikator ve

haraketli ortalamalar analizi asagida detaylariyla agiklanmistir.



3.1.2.1. Haftalik Uzun Vadeli Trend Analizi

Sekil 39 - Trakya Cam"in Haftalik Uzun Vadeli Trend Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Modul,
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T1: Mart 2009°’da 0,59 TL’den den baslayan uzun vadeli yiikselis trendinin

alt bandi.

T2: Mart 2009’da baslayan uzun vadeli yiikselis trendinin Nisan 2011

tarthinde zirve yapan iist bandi.

T3: Mart 2009°da baslayan orta vadeli hizli yiikselis trendi. Bu trend

grafikte de gorildigi gibi 15 Agustos 2011°de 2,68 TL’den seviyelerinde

fiyatlarin diismesiyle kiriliyor. Bu trendin kirilmasiyla orta vadede hissede

pozisyon tutanlarin satis yapmasi gerekir. Hissede buradan satis yapanlar yeni
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alim i¢in T1 uzun vadeli yiikselis trendinin test edildigi Mayis 2012 tarihinde 1,91

TL’den yeniden alim yapmalidir. Bu seviyeden baslayan yiikselis Mayis 2013°e

kadar devam ederek daha onceki zirve seviyesi olan 3,20 TL’den gelen satiglarla

sona ermistir. Bu seviyelerden satis yapip, fiyatlarin T1 ana trendine gelinceye

kadar beklemek gerekir.

3.1.2.2. Haftalik Uzun Vadeli Formasyon Analizi

Sekil 40 - Trakya Cam"in Haftalik Uzun Vadeli Formasyon Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Modul,
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T1: Mart 2009°’da 0,59 TL’den baslayan uzun vadeli yiikselis trendinin alt

bandi.
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T2: Mart 2009’da baslayan uzun vadeli yiikselis trendinin Nisan 2011

tarihinde zirve yapan iist bandi.

T3: Mart 2009’da baslayan orta vadeli hizli yiikselis trendi. Bu trend
grafikte de goriildiigii gibi 15 agustos 2011°de 2,68 TL seviyelerinde fiyatlarin
diismesiyle kiriliyor. Bu trendin kirilmasiyla orta vadede hissede pozisyon

tutanlarin satis yapmasi gerekir.

Hissede Mart 2009°da baslayan uzun vadeli yiikselis trendi trendin iist band1
olan T2’nin Nisan 2011°de sinirlarina ulastiginda, hissede kar satiglar1 baglamis ve
bu seviyelerde alicilarla saticilar arasinda denge olusmaya baglamigtir. 3,28 TL
seviyelerini iki kez deneyen hissede bu fiyatlar asilamayinca ikili tepe formasyonu
olugsmustur. Formasyonun 6zelligi olarak sert satislar gelmis ve hisse fiyatlari

gerilemeye baslamistir.

T4: Daralan iiggen formasyonunun alt bandi, nisan 2011°deki ikili tepe
formasyonuyla gelen sert satislar T4 trend ¢izgisine geldiginde, destek alislar

geldigi goriiliir.

T5: Daralan l¢gen formasyonunun iist bandi. T4 trend ¢izgisinden gelen
aliglar. TS trendine ulastiginda kar satiglariyla karsilasir. Bu tiggen igerisinde
olusan diizeltme hareketi T1 ana trend ¢izgisinde buldugu giiclii destek aliglariyla
once taban olusumu ve sonra da yiikselis baslar. Bu seviyelerden gelen alislar
daha onceki zirve olan 3,28 TL seviyesinde satislarla karsilasir. Bu fiyatlar
asilamayinca tekrar satiglar gelir. Buradan yapilan satislarla beklemede kalip

fiyatlarin T1 trendini test ettigi fiyatlarda yeniden alis yapmak gerekir.
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3.1.2.3. Haftahk Uzun Vadeli indikator Analizi

Sekil 41 - Trakya Cam"in Haftahk Uzun Vadeli Indikatér Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Moddld,
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Parabolic Sar indikator gostergesinin, haftalik grafik tizerinde orta vadeli
olarak trettigi al/satlar yukarida goriinmektedir. Fiyatlarin altinda olusan yesil
noktalar al-tut sinyali iretirken, fiyatlarin stiinde olugsan kirmizi noktalar sat-

bekle sinyali Uretir.

Teknik analizde en ¢ok kullanilan indikatdr olan MACD; 12 giinliik iissel
ortalamanin 26 giinliik {issel ortalamadan farki olan degerin hesaplanmasiyla elde
edilir. Kirmizi/yesil olan ¢izgi bu degeri gosterir. Yesil oldugu renkte al-tut,
kirmizi oldugu renkte sat-bekle sinyali Uretir. Ancak sistemin daha orta vadeli

alim satimlarda daha net sonuglar vermesi ve orta vadeli trende gore al-sat sinyali
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iretmesi i¢in bu degerin 9 giinliik hareketli ortalamas1 hesaplanir. Bu degere triger
denir. Grafikte mavi renkteki degerler trigeri gosterir. Trigerin macd degerinin
altinda oldugu zamanlar hisse i¢in al-tut, istiinde oldugu zamanlar sat-bekle

sinyali Gretir.

Price Oscilator indikatort, 5 gunluk hareketli ortalama ile 22 ginlik
hareketli ortalamanin farkidir. Bu gostergede sifir uzun vadeli al-satlar igin
referans noktas1 olarak alinir. Indikatoriin degeri sifirmn iistiine ¢iktiginda uzun
vadeli al-tut, sifirin altina indiginde sat-bekle sinyali iiretir. Ayrica piyasada kisa
ve orta vadede islem yapan spekiilatorler i¢inde gosterge renginin yesil oldugu

durumlar al-tut, kirmiz1 oldugunda sat-bekle pozisyonu alinir.

Parabolic Sar, 3 Haziran 2013 tarihi haftasinda, degeri hisse fiyatinin
istlinde olugmus kesin sat teyidi heniiz vermemis ama satis i¢in bekle sinyali
tretmistir. MACD, son hafta itibariyle sat-bekle sinyali tiretmistir. Price Oscilator
(5,22), orta ve kisa vadeli islem yapanlar icin ¢ hafta 6nce sat-bekle sinyali

liretmistir.
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3.1.2.4. Haftalik Uzun Vadeli Hareketli Ortalamalar Analizi

Sekil 42 - Trakya Cam"in Haftahik Uzun Vadeli Hareketli Ortalamalar
Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Modul,
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Grafik lizerindeki siyah ¢izgiler 9 giinliik, yesil ¢izgiler 22 giinliik, sar1
cizgiler, turuncu cizgiler 100 giinlik ve kirmizi gizgiler 200 gunliik hareketli
ortalamalar1 gostermektedir. Kisa vadeli ortalamalar hisse fiyatlarina daha yakin
seyrederken uzun vadeliler daha uzaktir. Ortalamalar piyasada islem yapan
spekulatorlerin en ¢ok kullandig1 indikatorlerdendir. Ciinkii hareketli ortalamalar
hisse senedini elinde tutanlarin gosterge olarak alinan giinlerde (9-22-100-200 giin
gibi) elinde tutanlarin ortalama maliyetlerini gosterir. Ozellikle kisa vadede ¢ok
hizl1 yiikselen hisselerde hisse senedi fiyatlar: ile ortalamalar arasindaki makas
hizla acilir. Yani hisse fiyatlartyla ortalamalar deger olarak birbirinden uzaklagir.

Zamanla hisseye gelen satislar ile tekrar ortalamalara yaklastigi goriiniir.
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Yiikselislerde hisse senedinin degeri ortalamalarin hep iistiinde seyreder. Hissenin
fiyat1 referans olarak alinan ortalama degerinin altina diistiigiinde islem hacmine
de bakilir. Eger islem hacminde de artis var ise diislisii destekler ve hissede satig
yapilarak pozisyonlar kapatilir. Ayrica en az iki ortalamanin birbirleriyle olan
pozisyonlar1 da al-sat sinyali iiretir. Ornegin 9 ve 22 giinliik ortalamalar1 referans
alirsak, kisa vadeli (9) ortalamanin uzun vadeli (22) ortalama degerinin lstiinde
oldugu zamanlar al-tut, altinda oldugu zamanlar sat-bekle sinyali tiretir. Yatirimci

veya spekiilator yatirim stratejisine en uygun olan ortalamalar1 kullanir.

Trakya Cam hissesinde 9 giinliik (siyah) ortalamalar referans alinirsa iki
hafta once fiyatlar 3 TL’nin altina diiserek 9 Giinliik (siyah) ortalamay1 asagi
kirmig ve sat-bekle sinyali liretmistir. Trakya Cam hissesinde 22 giinliik (yesil)
ortalamalar referans alinirsa son hafta itibariyle fiyatlar 22 giinlik ortalamanin
altina inmis ve sat-bekle sinyali tiretmistir. Trakya Cam hissesinde 100 gunluk
(turuncu) ortalamalar referans alinirsa 2,5 TL seviyelerinde olan degeriyle hala
hisse fiyatlarinin altindadir. Bu ortalamalar1 referans alan orta vadeli yatirimer igin
hala tut pozisyonu gecerlidir. Trakya Cam hissesinde 200 giinliik (kirmizi)
ortalamalar referans alinirsa 2,4 TL seviyelerinde olan degeriyle hala hisse
fiyatlarinin altindadir. Bu ortalamalar1 referans alan uzun vadeli yatirimei igin hala

tut pozisyonu gecerlidir.

3.1.3. izocam

[zocam’in haftalik uzun vadeli olarak, trend, formasyon, indikator ve

haraketli ortalamalar analizi asagida detaylariyla agiklanmustir.
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3.1.3.1. Haftalik Uzun Vadeli Trend Analizi

Sekil 43 - izocam Haftahk Uzun Vadeli Trend Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Moddld,
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T1: Subat 2009°da baslayan uzun vadeli yiikselis trendinin alt bandi. Eyliil
2012’de 40,50 TL seviyesinden bu trendin kirildig1 ve uzun vadeli yiikselisin sona
erdigi goriilmektedir. Izocam hissesi bu tarihten itibaren uzun vadeli diisiis
trendine girdigini teyit etmistir. T4 band1 bu trendin iist bandidir. Bu bant yukari
kirilmadig: siirece hissenin uzun vadeli diisiis trendi i¢inde oldugu kabul edilir.
Ayrica daralan tiggen formasyonunun alt bandi olan T5 ¢izgisinin de 03.06.2013

tarihinde asag1 kirilmis olmasi diisiis trendini teyit etmektedir.

T2: Uzun vadeli yiikselis kanalinin iist bandi. Subat 2009’da baslayan
yiikselis T1-T2 kanalinda devam ederken, Ocak 2011°de 37 TL’den T2 bandi
kirilip orta vadeli hizl1 yiikseligse baglamistir.
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T3: Subat 2009°da baglayan uzun vadeli yiikselisin zirve yaptigi Subat
2011°deki 59 TL seviyelerinden gegen iist bandi.

T1 Ana yiikselis trendinin kirildig1 Eyliil 2012°de 40,50 TL’den sat sinyali
tiretmistir. Yeni alis yapmak icin T4 trendinin kirildig1 seviyeden alig igin

beklemek gerekir.
3.1.3.2. Uzun Vadeli Formasyon Analizi

Sekil 44 - Izocam'in Uzun Vadeli Formasyon Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Modul,
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Subat 2009°da baslayan uzun vadeli yiikselis trendi. T2 iist bandin Ocak
2011°de yukar1 dogru kirilmastyla aliglar hizlanmig ve hisse Subat 2011°de 59 TL
seviyelerinde zirve yapmistir. Buralardan gelen kar satislariyla hisseye satis

gelmis yeniden denenen ylikselis hareketi Nisan 2011°de ikinci tepeyi olusturmus
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satiglarin baskin gelmesiyle ikili tepe formasyonu teyit edilmistir. Formasyon
geregi hisseye gelen sert satiglar, T5 daralan lggen formasyonunun alt bandinda
destek bulmus ve fiyatlar T4 iist bandina kadar yiikselmistir. Bu uzun siireg
grafikte de net gorildiigii gibi daralan Ucgen formasyonunu olusturmustur.
03.06.2013 tarihi itibariyle fiyatlar TS5 destegi olan 34,80 TL’nin altina

diismesiyle formasyon tamamlanmistir. Hissede yon asagiya (diisiise) donmiistiir.

3.1.3.3. Uzun Vadeli indikator Analizi

Sekil 45 - izocam'm Uzun Vadeli indikator Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Modld,
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Parabolic Sar indikator gostergesinin haftalik grafik {lizerinde orta vadeli
olarak iirettigi al/satlar yukarida goriinmektedir. Fiyatlarin altinda olusan yesil
noktalar al-tut sinyali iiretirken, fiyatlarin {stiinde olusan kirmizi noktalar sat-

bekle sinyali Uretir.



129

Teknik Analizde en ¢ok kullanilan indikator olan MACD; 12 giinliik {issel
ortalamanin 26 giinliik lissel ortalamadan farki olan degerin hesaplanmasiyla elde
edilir. Kirmizi/yesil olan ¢izgi bu degeri gosterir. Yesil oldugu renkte al-tut,
kirmizi oldugu renkte sat-bekle sinyali Uretir. Ancak sistemin daha orta vadeli
alim satimlarda daha net sonuglar vermesi ve orta vadeli trende gore al-sat sinyali
iiretmesi i¢in bu degerin 9 giinliik hareketli ortalamasi hesaplanir. Bu degere triger
denir. Grafikte mavi renkteki degerler trigeri gosterir. Trigerin macd degerinin
altinda oldugu zamanlar hisse igin al-tut, istiinde oldugu zamanlar sat-bekle

sinyali Gretir.

Price Oscilator indikatort, 5 gunlik hareketli ortalama ile 22 gunluk
hareketli ortalamanin farkidir. Bu gostergede sifir uzun vadeli al-satlar igin
referans noktasi olarak alinir. Indikatdriin degeri sifirin iistiine ¢iktiginda uzun
vadeli al-tut, sifirin altina indiginde sat-bekle sinyali tiretir. Ayrica piyasada kisa
ve orta vadede islem yapan spekiilatorler icinde gosterge renginin yesil oldugu

durumlarda al-tut, kirmizi oldugunda sat-bekle pozisyonu alinir.

Parabolic Sar, grafikte de goriildiigii gibi, indikator yaklasik 15 hafta dnce
sat-bekle sinyali iiretmistir. MACD, Izocam hissesi i¢in macd gostergesi yaklasik
15 hafta 6nce sat-bekle sinyali iiretmistir. Bu indikatoriin degeri sifir referansinin
altina diismesiyle hissenin uzun vadede diisiis trendinde oldugunu teyit etmistir.
Price Oscilator, hissede yaklasik 15 hafta 6nce indikator degeri sifir referansin

altina diismiis ve sat-bekle sinyali liretmistir.
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3.1.3.4. Uzun Vadeli Hareketli Ortalamalar Analizi

Sekil 46 - izocam'm Uzun Vadeli Hareketli Ortalamalar Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Moddld,
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Grafik iizerindeki siyah cizgiler 9 giinliik, yesil ¢izgiler 22 giinliik, turuncu
cizgiler 50 glnlik, mavi gizgiler 100 giinlik ve kirmizi gizgiler 200 giinliik
hareketli ortalamalar1 gostermektedir. Kisa vadeli ortalamalar hisse fiyatlarina
daha yakin seyrederken uzun vadeliler daha uzaktir. Ortalamalar piyasada islem
yapan spekiilatorlerin en ¢ok kullandig1 indikatOrlerdendir. Clnki hareketli
ortalamalar hisse senedini elinde tutanlarin gosterge olarak alinan giinlerde (9-22-
50-100-200 giin gibi) elinde tutanlarm ortalama maliyetlerini gosterir. Ozellikle
kisa vadede ¢ok hizli ylikselen hisselerde hisse senedi ile ortalamalar arasindaki
makas hizla agilir. Yani hisse fiyatlariyla ortalamalar deger olarak birbirinden
uzaklagir. Zamanla hisseye gelen satiglar ile tekrar ortalamalara yaklastig
goriiniir. Yiikselislerde hisse senedinin degeri ortalamalarin hep istiinde seyreder.
Hissenin fiyati referans olarak alinan ortalama degerinin altina diistiigiinde islem

hacmine de bakilir. Eger islem hacminde de artis var ise disiisii destekler ve
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hissede satis yapilarak pozisyonlar kapatilir. Ayrica en az iki ortalamanin
birbirleriyle olan pozisyonlar1 da al-sat sinyali iiretir. Ornegin 9 ve 22 giinliik
ortalamalar referans alirsak, kisa vadeli (9) ortalamanin uzun vadeli (22) ortalama
degerinin istiinde oldugu zamanlar al-tut, altinda oldugu zamanlar sat-bekle
sinyali Uretir. Yatirnmci veya spekiilator yatirim stratejisine en uygun olan

ortalamalari kullanir.

Izocam hissesinde 9 Giinliik (Siyah) ortalamalar referans alinirsa yaklasik
15 hafta Once hisse fiyatlari ortalamanin altina diismiis ve sat-bekle sinyali
{iretmistir. Izocam hissesinde 22 Giinliik (yesil) ortalamalar referans alinirsa
yaklagik 14 hafta 6nce hisse fiyatlari ortalamanin altina diismiis ve sat-bekle
sinyali iiretmistir. Izocam hissesinde 50 Gunlilk (turuncu) ortalamalar referans
alinirsa yaklasik 15 hafta once hisse fiyatlar1 ortalamanin altina diismiis ve sat-
bekle sinyali iiretmistir. Izocam hissesinde 100 Gunlik (mavi) ortalamalar
referans alinirsa yaklagik 35 hafta 6nce hisse fiyatlar1 ortalamanin altina diismiis
ve sat-bekle sinyali iiretmistir. Izocam hissesinde 200 Giinliik (kirmizi)
ortalamalar referans alinirsa 03 Haziran 2013 tarihi itibariyle (son hafta) hisse
fiyatlar1 ortalamanin altina diismiis ve sat-bekle sinyali liretmistir. Bu gosterge
ayni zamanda uzun vadeli yiikselis trendinin kirilip hissede uzun vadeli diisiis

trendinin basladigini teyit etmektedir.
3.1.4.Denizli Cam

Denizli Cam’in haftalik uzun vadeli olarak, trend, formasyon, indikator ve

haraketli ortalamalar analizi asagida detaylariyla agiklanmustir.
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3.1.4.1. Haftalik Uzun Vadeli Trend Analizi

Sekil 47 - Denizli Cam'in Haftahlk Uzun Vadeli Trend Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Moddl,
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T1: Uzun vadeli yiikselis trendinin alt bandi. Bu trendle baslayan ytiikselis
uzun vadeli ytikselis kanalinin iist bandi olan T2’yi Agustos 2010°da 9,30 TL
seviyelerinden yukar1 kirarak hizlanmaya basliyor. Denizli Cam hisse senedinin
piyasada dolasan lot sayis1 fazla olmadigindan spekiilatif hareketlere sert tepki
veriyor. Islem hacminin s13 olmasi senette volatilenin fazla olmasina neden olur.
Ozellikle Agustos 2010°dan sonra baslayan hizli yiikselis, anlamsiz bir sekilde
devam etmis 6 ay gibi kisa bir slirede hisse fiyat1 3 kattan fazla artarak Subat
2011°de en yiiksek seviyesi olan 28,20 TL’ye ulagsmistir. Temel bir dayanak
olmadan olusan bu fiyat artis1 grafikte goriildiigli gibi hissede biiyiik bir balon
(Kopiik) olusturmustur. Yaklasik 6 ayda elde edilen ylikselis panik satiglarla iki

ayda kazanimlarin1 geri vermis, hissede olusan fiyat balonu patlamistir. Hissede
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devam eden diisiisler Aralik 2012°de 8,40 TL seviyelerinde T1 ana trendinde
destek alislar bulmus fakat bu alislar uzun vadeli diisiis trendinin iist bandini
olusturan T4 ¢izgisini kiramadan satiglarla karsilanmistir. Boylece T4 ¢izgisinin

ana diislis trendinin iist bolgesi oldugu teyit edilmistir.

3 Haziran 2013 haftasinda T1 uzun vadeli ana yiikselis trendinin
kirilmasiyla Denizli Cam hissesinin uzun vadeli diisiis trendine girdigi kesin teyit
edilmistir. Artik hisse senedinde yeni alim yapmak i¢in T4 iist bandin kirilmas1
beklenmelidir. Diislis kanali icerisinde al-sat yapmak istenirse fiyatlar T5

cizgisine geldiginde alim yapip T4 e ulasti§inda satig statejisi uygulanabilir.

3.1.4.2. Haftallk Uzun Vadeli Formasyon Analizi

Sekil 48 - Denizli Cam'in Haftalik Uzun Vadeli Formasyon Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Modul,
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Denizli Cam hissesi BIST’te islem goren diisiik sermayeli ve dolasimda

fazla hisse senedi olmadig: i¢in fiyat derinligi olmayan bu nedenle spekiilatif
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hareketlere hizli tepki veren bir senettir. T1 ana yiikselis trendiyle yiikselis
trendinin iist ¢izgisi olan T2 bandinin Agustos 2010°da 9,30 TL fiyat seviyelerini
kirarak hizla yiikselmeye baslamistir. Islem hacminin desteklemedigi bu hizl
yiikseligin temel dayanaginin olmadigini hisse fiyatlar1 yiikselirken diisen islem
hacmi bize gostermektedir. Hissenin fiyatlarinin Agustos 2010 tarihine kadar olan
T1-T2 kanalindaki islem hacmi, hizli yiikselisin oldugu Subat 2011°e kadar olan
yiikselisten daha fazladir. Diistik islem hacmiyle hizli yiikselen hisse tepede ters V
formasyonu olusturmustur. Formasyonunun &zelligi hizla yiikselen yada diisen
hissenin ilk hareketi yaptig1 yoniin tersine hizla tepki vermesidir. Denizli Cam da
yikseliste olusan ters V formasyonu agik bir sekilde grafikte goriilmektedir. Hisse
T4-T5 bandinda orta vadeli diisiise ge¢mis T1 ana trendinde destek bulmaya
calismistir. Bu arada T4-T1-T5 kesisme noktalarinda daralan iiggen formasyonu
da olusmustur. En son 3 Haziran 2013 de fiyatlar T1 Cizgisini asagiya kirarak

diismeye baslamis ve ticgen formasyonu da tamamlanmastir.
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3.1.4.3. Haftahk Uzun Vadeli indikator Analizi

Sekil 49 - Denizli Cam'in Haftalik Uzun Vadeli indikatér Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Moddld,
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Parabolic Sar indikatér gostergesinin haftalik grafik iizerinde orta vadeli
olarak iirettigi al/satlar yukarida goriinmektedir. Fiyatlarin altinda olusan yesil
noktalar al-tut sinyali iretirken, fiyatlarin stiinde olusan kirmizi noktalar sat-

bekle sinyali Uretir.

Teknik Analizde en ¢ok kullanilan indikatér olan MACD, 12 giinliik iissel
ortalamanin 26 giinliik {issel ortalamadan farki olan degerin hesaplanmasiyla elde
edilir. Kirmizi/yesil olan ¢izgi bu degeri gosterir. Yesil oldugu renkte al-tut,
kirmizi oldugu renkte sat-bekle sinyali iretir. Ancak sistemin orta vadeli alim
satimlarda daha net sonuglar vermesi ve orta vadeli trende gore al-sat sinyali

tiretmesi i¢in bu degerin 9 giinliik hareketli ortalamasi hesaplanir. Bu degere triger



136

denir. Grafikte mavi renkteki degerler trigeri gosterir. Trigerin macd degerinin
altinda oldugu zamanlar hisse igin al-tut, istiinde oldugu zamanlar sat-bekle

sinyali Uretir.

Price Oscilator indikatori 5 gunlik hareketli ortalama ile 22 gunluk
hareketli ortalamanin farkidir. Bu gostergede sifir uzun vadeli al/satlar igin
referans noktasi1 olarak alinir. Indikatoriin degeri sifirmn iistiine ¢iktiginda uzun
vadeli al-tut, sifirin altina indiginde sat-bekle sinyali tiretir. Ayrica piyasada kisa
ve orta vadede islem yapan spekiilatorler i¢inde gosterge renginin yesil oldugu

durumlar al-tut, kirmiz1 oldugunda sat-bekle pozisyonu alinir.

Parabolic Sar, Denizli Cam hissesi grafikte de goriildigii gibi yaklasik 20
hafta 6nce indikatér degeri fiyatlarin istiinde olusmus ve sat-bekle sinyali
tretmistir. Parabolic Sar indikatoriine gore islem yapan kisi yeniden alim igin
gosterge degerinin fiyatlarin altinda olusmasini beklemelidir. MACD, Denizli
Cam hisse senedinde yaklasik 20 hafta Once trigerin macd degerinin {izerinde
olusmaya baslamasiyla sat-bekle sinyali tiretmistir. Hissede son haftalarda macd
ve triger degerlerinin her ikisinin de sifir referans degerinin altinda olugsmaya
baslamas1 diisiisiin uzun vadeli oldugunu gostermektedir. Hissede uzun vadeli
yeni alim i¢in macd degerini sifir referansin tizerine ¢ikmasi beklenmelidir. Price
Oscilator, grafikte de agikga goriildiigii gibi Denizli Cam hissesinde yaklagik 20
hafta 6nce POSC (5,22) degeri sifir referans gostergesinin altinda olugmaya
baslamis ve sat-bekle sinyali tiretmistir. Hissede halen posc (5,22) degeri sifirin
altinda olustugundan uzun vadeli alim i¢in bu degerin sifir referansin iizerine

¢ikmas1 beklenmelidir.
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3.1.4.4. Haftalhik Uzun Vadeli Hareketli Ortalamalar Analizi

Sekil 50 - Denizli Cam"in Haftallk Uzun Vadeli Hareketli Ortalamalar
Analizi

Veri Kaynak: Matrix, Teknik Analiz Modul,
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Grafik iizerindeki siyah cizgiler 9 giinliik, yesil ¢izgiler 22 giinliik, turuncu
cizgiler 50 glnlik, mavi ¢gizgiler 100 giinlik ve kirmizi gizgiler 200 giinliik
hareketli ortalamalar1 gdstermektedir. Kisa vadeli ortalamalar hisse fiyatlarina
daha yakin seyrederken uzun vadeliler daha uzaktir. Ortalamalar piyasada islem
yapan spekiilatorlerin en ¢ok kullandig1 indikatorlerdendir. Ciinkii hareketli
ortalamalar hisse senedini elinde tutanlarin gosterge olarak alinan gtinlerde (9-22-
50-100-200 giin gibi) elinde tutanlarmn ortalama maliyetlerini gosterir. Ozellikle
kisa vadede ¢ok hizli yiikselen hisselerde hisse senedi ile ortalamalar arasindaki
makas hizla agilir. Yani hisse fiyatlariyla ortalamalar deger olarak birbirinden

uzaklagir. Zamanla hisseye gelen satiglar ile tekrar ortalamalara yaklastigi
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goriiniir. Yikseliglerde hisse senedinin degeri ortalamalarin hep iistiinde seyreder.
Hissenin fiyati referans olarak alinan ortalama degerinin altina diistiiglinde islem
hacmine de bakilir. Eger islem hacminde de artis var ise diisiisii destekler ve
hissede satis yapilarak pozisyonlar kapatilir. Ayrica en az iki ortalamanin
birbirleriyle olan pozisyonlar1 da al-sat sinyali iiretir. Ornegin 9 ve 22 giinliik
ortalamalari referans alirsak, kisa vadeli (9) ortalamanin uzun vadeli (22) ortalama
degerinin istiinde oldugu zamanlar al-tut, altinda oldugu zamanlar sat-bekle
sinyali dretir. Yatirnmci veya spekiilatdr yatirim stratejisine en uygun olan

ortalamalar1 kullanir.

Denizli Cam hisse senedinde 9 giinlik (siyah) hareketli ortalamalar referans
alimirsa grafikte gorildiigii gibi Ocak 2009’da baslayan uzun vadeli yiikselis
trendinde bu ortalamalar hep fiyatlarin altinda seyretmis Subat 2011°de olusan
zirvede son haftalarda hisse fiyatlariyla ortalama arasindaki makas agilmistir. Bu
durum hisse fiyatlarindaki asir1 yiikselisi (yliksek risk) gostermektedir. Nitekim 7
Subat 2011 haftasinda hisseye sert satis gelmis ve 23 TL seviyesinde 9 giinliik
(siyah) ortalama fiyatlarin tistiinde olusmus ve sat-bekle sinyali Uretmistir. Ayrica
son haftalarda da hisse 1 Nisan 2013’den itibaren 9,06 TL’den sat-bekle sinyali
tiretmistir. Diger uzun vadeli ortalamalar olan 22 (yesil), 50 (turuncu),100 (mavi
ve 200 (kirmizi) ortalamalar da bu tarihten sonra hisse fiyatlarinin {istiinde
degerler olusturmus ve orta-uzun vadede hissede sat-bekle sinyali tiretmislerdir.
Bu seviyedeki islem hacminin de yliksek olusu sat sinyalini desteklemektedir.
Hissede yeni alim i¢in referans olarak alinan ortalamalarin hisse degerinin altinda

olusacagi seviyeleri beklemek gerekir.

3.2. Rasyo Analizi

Calismanin bu béliimiinde Borsa Istanbul’a kote olan Anacm, Dencm,
Izocm ve Trkem’m 2 yillik finansal tablolari, rasyo analizleri ile incelenmistir.
Sirketlerin  finansal tablolar1 internet vasitasiyla kamuyu aydinlatma

platformundan (KAP) elde edilmis ve de Ek 1’°de detaylariyla verilmistir.
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3.2.1. Kaldira¢ Rasyolari

Asagida, Trakya Cam Sanayi Anonim Sirketi, Anadolu Cam sanayi Anonim
Sirketi, Izocam Sanayi Anonim Sirketi, Denizli Cam Sanayi Anonim Sirketine ait
kaldirag rasyolar1 hesaplanmistir. Her firmaya ait yorum ilgili tablonun hemen

altinda yer almaktadir.

Tablo 1 - Trakya Cam'in Kaldira¢ Rasyolari

TRAKYA CAM

2011 2012
Toplam Bor¢ (KVB-UVB) 554.619.277 639.275.835
Ozsermaye 1.793.698.381 2.010.170.358
Toplam Aktif 2.348.317.658 2.649.446.193
KVB 242.255.562 240.637.183
UvB 312.363.715 398.638.652
Toplam Borg/Oz Sermaye Rasyosu 0,309204314 0,318020725
Toplam Bor¢/Toplam Aktif Rasyosu 0,23617728 0,241286589
KVB/Toplam Aktifler Rasyosu 0,103161325 0,090825465
UVB/Toplam Aktifler Rasyosu 0,133015955 0,150461124
Oz Sermaye/Toplam Aktifler 0,76382272 0,758713411

Kaldirag rasyolarinin 2011-2012 yillar1 aras1 incelendiginde, Toplam
borg/Ozsermayerasyosu 0,309°dan 0,318’¢ yaklasik % 3 yiikselmistir. Ideal kabul
edilen oranin altindadir. Bu durum olumludur. Trakya Cam firmasinda kaynak
yapisinda 6zsermaye bor¢ toplamindan fazladir. Bu oran 1’den kii¢ilik oldugu i¢in
Trakya Cam’in finansal yapisinin ekonomik dalgalanmalara karsi daha kuvvetli

oldugu sdylenebilir.

Toplam borg/Toplam aktif rasyosunda 0,236’dan 0,241’e yaklagik % 2
yiikselmistir. Ideal kabul edilen oran olan 0,50 uzagmdadir fakat % 50 kuglk
olmasi olumludur. Trakya Cam firmasinin aktifini olusturan unsurlar arasinda

bor¢lanma orani yliksek degildir, kredi kullanmak isterse sikint1 cekmeyecektir.
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Kisa vadeli borglar/Toplam aktifler rasyosu, 0,103’den 0,090’a gerilemistir.
Ideal kabul edilen 0,30 altinda olmas1 pozitiftir. Likitide sikintis1 yasamayacaktir.
Trakya Cam kaynaklarinin 0,090 ile ile kisa vadeli kaynaklardan karsilamistir.

Uzun vadeli borglar/Toplam aktifler rasyosu 0,133’den 0,150°¢
yiikselmistir. Trakya Cam varliklarin1 0,150 ile uzun vadeli borglarla finanse
etmistir. Bu oranin yiiksek olmasi olumludur. Buradaki yaklasik % 15 ‘lik artisla
gecen doneme gore kaynaklarimi karsilayan borglarini uzun vadede Odeme

giicliigii cekmeyecegi anlasilir.

Ozsermaye/Toplam aktiflerde 0,763’den 0,758’e geriledigi goriilmekte.
Buradaki kiigiik bir azalis vardir. Bu oran Trakya Cam‘in borglarini ve borg
faizlerini sikintiya diismeden Odeyebilecegini gostermekte ve kaynaklarinda disa

bagimli degildir.

Tablo 2 - Denizli Cam'in Kaldira¢ Rasyolari

DENIZLI CAM
2011 2012

Toplam Bor¢ (KVB-UVB) 30.633.626 35.757.014
Ozsermaye 29.086.870 27.619.729
Toplam Aktif 59.720.496 63.376.743
KVB 14.505.713 27.649.968
uvB 16.127.913 8.107.046
Toplam Borg/Oz Sermaye Rasyosu 1,053177121 1,294618568
Toplam Borg/Toplam Aktif Rasyosu 0,512949959 0,564197722
KVB/Toplam Aktifler Rasyosu 0,242893378 0,436279409
UVB/Toplam Aktifler Rasyosu 0,270056582 0,127918312
Oz Sermaye/Toplam Aktifler 0,487050041 0,435802278

Kaldirag rasyolarinin 2011-2012 yillar1 aras1 incelendiginde, Toplam
bor¢/Ozsermaye rasyosu 1,053’den 1,294’ yiikselmistir. 2011 yilina gore
yaklasik % 24 yiikselis vardir. Ideal kabul edilen orann iistiindedir. Bu oran bu

seviyede olmasi olumsuzdur. Trakya Cam firmasinda kaynak yapisinda
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dzsermayeden ¢ok yabanci kaynak kullanilmustir. Isletme dis dalgalanmalara kars

dikkatli olmalidir.

Toplam bor¢/Toplam aktif rasyosunda 0,512’den 0,564’ yiikselmistir.
Ideal kabul edilen oran olan 0,50 yakindir, fakat %50’den biiyiik olmasi
olumsuzdur. Trakya Cam firmasmin aktifini olusturan unsurlar arasinda
bor¢lanma orani yiiksektir, kredi kullanmak isterse limitler dahilin de sikinti

yasamamakla birlikte, ek bir limit i¢in sikint1 ¢ekebilir.

Kisa vadeli borglar/Toplam aktifler rasyosu, 0,242’den 0,436’a yaklasik %
80’e yakin yiikselmistir. Ideal kabul edilen 0,30 iistiinde olmas1 ve gecen yila gére
artmis olmast olumsuzdur. Bu oranin artmasi varliklarin biiyiik kismini kisa vadeli
borglarla finanse edildigini gosterir. Boyle durumda isletme likitide sikintisi

yasabilir.

Uzun vadeli borglar/Toplam aktifler rasyosu 0,270’den 0,127°¢ yaklasik
olarak % 53 diismiistiir. Trakya Cam varliklarin1 0,127 ile uzun vadeli borglarla
finanse etmistir. Bu oranin 2011 yilina gore diismesi olumsuzdur. Buradaki
yaklasik % 53“lik diisiisle, gegen doneme gore, kaynaklarini karsilayan borglarin,

uzun vadede 6deme giigliigii ¢ekebilecegi anlasilir.

Ozsermaye/Toplam aktiflerde 0,487°den 0,435’ yaklasik % 10 olarak
azalmistir. Burada kiiglik bir azalis vardir. Bu oran ideal kabul edilen % 50
oraninin altinda ve 2011 yilina gore diisiis yasandigr i¢in Denizli Cam‘in
borglarini ve borg faizlerini sikintiya diismeden 6deyebilecegini konusunda ¢ok az

da olsa sikint1 yasabilecegi diisiiniilebilir.
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ANADOLU CAM

2011 2012
Toplam Bor¢ (KVB-UVB) 1.251.411.186 1.291.887.368
Ozsermaye 1.047.174.687 1.110.405.371
Toplam Aktif 2.298.585.873 2.402.292.739
KVB 627.925.060 800.450.904
UvB 623.486.126 491.436.464
Toplam Borg/Oz Sermaye Rasyosu 1,195035749 1,163437607
Toplam Borg¢/Toplam Aktif Rasyosu 0,544426554 0,537772665
KVB/Toplam Aktifler Rasyosu 0,273178856 0,333202899
UVB/Toplam Aktifler Rasyosu 0,271247698 0,204569766
Oz Sermaye/Toplam Aktifler 0,455573446 0,462227335

Kaldirag rasyolarinin 2011-2012 yillar1 arast incelendiginde, Toplam
borg/Ozsermayerasyosu 1.195°den 1.163’e diismiistiir. ideal kabul edilen oranin
stiindedir. Bu durum igletmenin kaynak yapisinda 6zsermayesinden daha fazla
bor¢la karsilandig1 anlami tasir ve olumsuzdur. Isletme dis dalgalanmalara kars

hassas oldugu anlasilir.

Toplam borg/Toplam aktif rasyosunda 0,544dan 0,537’¢ gerilemistir. Ideal
kabul edilen oran olan 0,50’e yakindir, fakat %50’den biiyiik olmasi olumsuzdur.
Anadolu Cam firmasinin aktifini olusturan unsurlar arasinda borglanma orani
yiiksektir, kredi kullanmak isterse limitler dahilinde sikint1 yasamamakla birlikte,

ek bir limit i¢in de sikint1 ¢ekebilir.

Kisa vadeli borglar/Toplam aktifler rasyosu, 0,273’den 0,333’a yaklasik %
21’e yakin yiikselmistir. Ideal kabul edilen 0,30 iistiinde olmas1 ve gegen yila gore
artmis olmasi Anadolu Cam i¢in olumsuzdur. Bu oranin artmasi varliklarin biiytik
kismini kisa vadeli borglarla finanse edildigini gosterir. Boyle durumda isletme

nakit sikintis1 yasabilir.

Uzun vadeli borglar/Toplam aktiflerrasyosu 0,271°den 0,204’e yaklasik

olarak % 24 diismiistiir. Anadolu cam varliklarin1 0,204 ile uzun vadeli borglarla
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finanse etmistir. Bu oranin 2011 yilina gore diismesi olumsuzdur. Buradaki
yaklasik % 24°‘lik diisiisle, gegen doneme gore, kaynaklarini karsilayan borglarin,

uzun vadede 6deme giicliigii ¢ekebilecegi diisiinebilir.

Ozsermaye/Toplam aktiflerde 0,455’den 0,462’e olarak kiiciik bir artis
vardir. Bu oran ideal kabul edilen % 50 oranmin altinda ve 2011 yilina gore de
olumlu yonde biraz toparlanma vardir. Anadolu Cam‘in borg¢larin1 ve borg
faizlerini sikintiya diismeden 6deyebilecegini konusunda ¢ok az daha olsa sikinti

yasabilecegi diisiiniilebilir.

Tablo 4 - izocam"in Kaldirac Rasyolar

[ZOCAM

2011 2012
Toplam Bor¢ (KVB-UVB) 43.319.005 57.997.959
Ozsermaye 154.216.554 148.278.348
Toplam Aktif 197.535.559 206.276.307
KVB 37.854.564 50.081.808
UvB 5.464.441 7.916.151
Toplam Borg/Oz Sermaye Rasyosu 0,280897244 0,391142468
Toplam Borg¢/Toplam Aktif Rasyosu 0,219297251 0,281166363
KVB/Toplam Aktifler Rasyosu 0,191634176 0,24278992
UVB/Toplam Aktifler Rasyosu 0,027663075 0,038376443
Oz Sermaye/Toplam Aktifler 0,780702749 0,718833637

Kaldirag rasyolarmin 2011-2012

yillar1 aras1 incelendiginde, Toplam

borg/Ozsermaye rasyosu 0,280°den 0,391°e yaklasik % 39 yiikselmistir. Ideal
kabul edilen oran olan 1’in ¢ok altindadir. Fakat bu durum olumludur. Trakya
Cam firmasinda kaynak yapisinda 6z sermaye bor¢ toplamindan fazla oldugu
diislinebiliriz. Bu oran 1’den kii¢iik oldugu i¢in Trakya Cam’in finansal yapisinin

ekonomik dalgalanmalara kars1 daha kuvvetli oldugu sdylenebilir.

Toplam bor¢/Toplam aktif rasyosunda 0,219°dan 0,281’¢ yaklasik % 28
yiikselmistir. Ideal kabul edilen oran olan 0,50 uzagindadir fakat %50 kiiciik
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olmasi olumludur. Izocam firmasmin aktifini olusturan unsurlar arasinda

bor¢lanma orani yiiksek degildir, kredi kullanmak isterse sikint1 gekmeyecektir.

Kisa vadeli borglar/Toplam aktifler rasyosu, 0,191°den 0,242’a yaklasik %
27 ytikselmistir. Gegen yila gore artmis olmast Anadolu Cam i¢in olumsuzdur. Bu
oranin artmasit varliklarin biiyiik kismimi kisa vadeli borglarla finanse edildigini

gosterir. Boyle durumda isletme nakit sikintisin problem yasabilir.

Uzun vadeli borglar/Toplam aktifler rasyosu 0,027°den 0,038’e kiiclik bir
oranda olsa yiikseltmistir. Izocam varliklarim1 0,038 ile uzun vadeli borglarla

finanse etmistir.

Ozsermaye/Toplam aktiflerde 0,780den 0,718’ yaklasik % 8’lik geriledigi
gorilmekdedir. Bu oranin% 50’den yiiksek olmasi olumludur. Genel anlamda da
en az % 50 olmasi istenir. Burada 2011 yilina nazaran kiigiik bir azalis olmasina
ragmen, bu oran Izocam‘in borglarmi ve bor¢ faizlerini sikintiya diismeden

Odeyebilecegini gostermekte ve kaynaklarinda disa bagimli degildir.

3.2.2. Likitide Rasyolar1

Asagida, Trakya Cam Sanayi Anonim Sirketi, Anadolu Cam sanayi Anonim
Sirketi, Izocam Sanayi Anonim Sirketi, Denizli Cam Sanayi Anonim Sirketine ait
likitide rasyolar1 hesaplanmigtir. Her firmaya ait yorum ilgili tablonun hemen

altinda yer almaktadir.
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TRAKYA CAM

2011 2012
Toplam Donen Varliklar 1.173.031.851 1.010.588.661
Toplam Kisa Vadeli Bor¢lar 242.255.562 240.637.183
Stoklar 245.455.117 247.791.699
Cari Rasyo 5 4
Asit Test Rasyosu 3,828918215 3,169904802
Net Isletme Sermayesi 930.776.289 769.951.478

Isletmenin kisa vadeli bor¢ ddeme giiciinii gdsteren likidite oranlarinin
2011-2012 yillarindaki olusan degerlerine bakildiginda isletmenin cari donemde
likidite yapisinda toparlanma goriilmektedir. Bu oranlardan ilki olan cari oran
degeri (5-4) 2012 yilinda 2011 yilimin yaklasik % 20’si kadar azalarak ideal kabul
edilen 2 degerinin hala iistiinde olmasi ragmen olumlu yonde diizelme olmustur.
Bu oran1 tamamlayan ve stoklarin likidite giicii igerisindeki yerini ifade eden asit-
test oran1 3,528’den 3,169’a yani 2011°den 2012 yilinda gore yaklasik % 10 kadar
diismiis ve yinede genel kabul goren 1 degerinin iizerinde gerceklesmistir. Bu
durum bize stoklarin, likidite agisindan az da olsa sorun g¢ikarabilecegini
gostermektedir. Tiim likidite oranlarina birlikte bakildiginda ise, isletmenin cari
donemde likit yapiyr giiglendirdigi, bu nedenle isletmenin sermayesinden
kayiplarin oldugu bu durumun isletmenin karliliginda gelecek donemler de
olumsuz sonu¢ yaratabilecegi belirtilerek gerekli Onlemlerin alinmasi tavsiye

edilir.
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DENIZLI CAM

2011 2012
Toplam Donen Varliklar 44.033.808 43.731.691
Toplam Kisa Vadeli Borglar 14.505.713 27.649.968
Stoklar 24.591.613 21.738.717
Cari Rasyo 3 2
Asit Test Rasyosu 1,340312951 0,795406852
Net Isletme Sermayesi 29.528.095 16.081.723

Isletmenin kisa vadeli bor¢ ddeme giiciinii gdsteren likidite oranlarmin
2011-2012 yillarindaki olusan degerlerine bakildiginda isletmenin cari donemde
likidite yapisinin milkemmele yakin diizeldigi goriillmektedir. Bu oranlardan ilki
olan cari oran degeri (3-2) 2012 yilinda 2011 yilmin yaklagik % 33’ kadar
azalarak ideal kabul edilen 2 degerine ulagmistir. Bu orani tamamlayan ve
stoklarin likidite giicii i¢erisindeki yerini ifade eden asit-test oran1 2011 verilerine
gore yaklasik % 40 kadar azalmistir. Bu durum bize stoklarin likidite agisindan
sorun Cikarabilecegini goOstermektedir. Tim likidite oranlarina birlikte
bakildiginda, isletmenin cari donemde likit yapisinin gii¢lii olmasina ragmen,
isletmenin sermayesinden kayiplar gerceklestiginden, isletmenin karliliginda
olumsuz sonuglar yaratabilecegi thtimalinden dolay1 gerekli 6nlemlerin alinmast

tavsiye edilebilir.



Tablo 7 - Anadolu Cam'in Likitide Rasyolari
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ANADOLU CAM

2011 2012
Toplam Do6nen Varliklar 830.210.090 705.071.269
Toplam Kisa Vadeli Borglar 627.925.060 800.450.904
Stoklar 232.862.224 273.040.750
Cari Rasyo 1 1
Asit Test Rasyosu 0,95130439 0,539733939
Net Isletme Sermayesi 202.285.030 -95.379.635

Isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gdsteren likidite oranlarmin
2011-2012 yillarindaki olusan degerlerine bakildiginda isletmenin cari donemde
likidite yapisinin bozulma olmadigi ve yatay kaldigi, fakat isletmenin iyiye gittigi
de sdylenemez. Bu oranlardan ilki olan cari oran (1-1) degeri 2012 yilinda 2011
yiliyla ayni kalmig ama ideal kabul edilen 2 degerinin uzagindadir. Bu orani
tamamlayan ve stoklarin likidite giicii icerisindeki yerini ifade eden asit-test orani
2011 verilerine gore yaklasik % 43 kadar azalmistir. Bu durum bize stoklarin
likidite acisindan sorun ¢ikarabilecegini gostermektedir. Tiim likidite oranlarina
birlikte bakildiginda isletmenin cari donemde likit yapiyr giiclendirmedigi, bu
nedenle isletmenin sermayesinde biiyilik kayiplar gerceklestirdigidir. Bu durumun
isletmenin karliliginda olumsuz sonug¢ yaratacagi ihtimalinden dolayr acil

onlemlerin alinmasi tavsiye edilebilir.
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2011 2012
Toplam Doénen Varliklar 123.179.489 115.303.906
Toplam Kisa Vadeli Borglar 37.854.564 50.081.808
Stoklar 19.957.988 22.392.199
Cari Rasyo 3 2
Asit Test Rasyosu 2,726791438 1,855198738
Net Isletme Sermayesi 85.324.925 65.222.098

Isletmenin kisa vadeli bor¢ ddeme giiciinii gdsteren likidite oranlarinin
2011-2012 yillarindaki olusan degerlerine bakildiginda, isletmenin cari donemde
likidite yapisin1 daha gii¢lii bir duruma getirdigi goriilmektedir. Bu oranlardan ilki
olan cari oran degeri (3-2) 2012 yilinda 2011 yilinin yaklasik % 33’si kadar
azaltarak ideal kabul edilen 2 degerine ulasmistir. Bu orani tamamlayan ve
stoklarin likidite giicii icerisindeki yerini ifade eden asit-test orani (2.726-1.855)
2011 verilerine gore yaklasik % 32 kadar azalmistir. Bu durum bize stoklarin,
likidite acisindan sorun ¢ikarabilecegini gostermektedir. Tiim likidite oranlarina
bakildiginda isletmenin cari donemde likit yapisinin giiclii olmasia ragmen,
isletmenin sermayesinden kayiplar gergeklestirmesinin igletmenin karliliginda
olumsuz sonu¢ yaratacaglr ihtimalinden dolayr onlemlerin alinmasi tavsiye

edilebilir.
3.2.3. Devir Hiz1 Rasyolari

Asagida, Trakya Cam Sanayi Anonim Sirketi, Anadolu Cam Sanayi
Anonim Sirketi, izocam Sanayi Anonim Sirketi, Denizli Cam Sanayi Anonim
Sirketine ait devir hizi rasyolari hesaplanmistir. Her firmaya ait yorum ilgili

tablonun hemen altinda yer almaktadir.
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TRAKYA CAM
2011 2012

Kredili Satiglar 1.079.188.623 1.255.468.033
Ticari Alacaklar 349.520.159 325.688.880
Yillik Kredili Satiglar 1.079.188.623 1.255.468.033
SMM -720.108.849 -808.922.919
Ortalama Stok 245.455.117 247.791.699
Net Satiglar 1.079.188.623 1.255.468.033
Toplam Aktifler 2.348.317.658 2.649.446.193
Alacak Devir Hiz1 Rasyosu 3,087629126 3,854807794
Stok Devir Hizi -2,933769961 -3,264527917
Aktif Devir Hiz1 0,459558194 0,473860551

Devir hizi rasyolarmin 2011-2012 yillar1 arasi incelendiginde, isletmenin

alacak yonetiminde, gegen yila oranla daha basarili oldugu gorilmektedir. Ancak

stok devir hizinin diigiik olmasi isletmede stok problemi yasandigini, asir1 stok

maliyetlerine katlandigin1 gostermektedir. Aktif devir hizinin da diisiik olmasi

diger rasyolar1 desteklemektedir. Isletme aktiflerini etkili kullanamamaktadir.

Isletmenin verimliligini artirmasi igin dnlemler almas: tavsiye edilir.

Tablo 10 - Denizli Cam'in Devir Hiz1 Rasyolar:

DENIZLI CAM

2011 2012
Kredili Satiglar 43.799.573 50.613.140
Ticari Alacaklar 9.610.236 12.714.706
Yillik Kredili Satislar 43.799.573 50.613.140
SMM -33.537.025 -37.730.386
Ortalama Stok 24.591.613 21.738.717
Net Satiglar 43.799.573 50.613.140
Toplam Aktifler 59.720.496 63.376.743
Alacak Devir Hiz1 Rasyosu 4,557595984 3,980677178
Stok Devir Hizi -1,363758652 -1,735630764
Aktif Devir Hiz1 0,733409398 0,798607464
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Devir hiz1 rasyolarinin 2011-2012 yillar1 arasi incelendiginde, isletmenin
alacak yonetiminde azalma olmasmna ragmen basarili oldugu goriilmektedir.
Ancak stok devir hizinin diisiik olmasi isletmede stok problemi yasandigini, asiri
stok maliyetlerine katlandigimmi gostermektedir. Aktif devir hizimin da disiik
olmasi1  diger rasyolar1  desteklemektedir. Isletme  aktiflerini  etkili
kullanamamaktadir. Isletmenin verimliligini artirmasi i¢in 6nlemler almasi tavsiye

edilir.

Tablo 11 - Anadolu Cam'in Devir Hizi Rasyolari

ANADOLU CAM

2011 2012
Kredili Satiglar 257.309.255 295.350.982
Ticari Alacaklar 243.713.294 199.758.602
Yillik Kredili Satislar 257.309.255 295.350.982
SMM -183.058.809 -229.833.943
Ortalama Stok 232.862.224 273.040.750
Net Satiglar 257.309.255 295.350.982
Toplam Aktifler 1.744.324.791 2.298.585.873
Alacak Devir Hiz1 Rasyosu 1,055786702 1,478539492
Stok Devir Hizi -0,786124971 -0,841756928
Aktif Devir Hiz1 0,147512239 0,128492472

Devir hiz1 rasyolarmin 2011-2012 yillar1 arasi incelendiginde, isletmenin
alacak yonetiminde olumlu bir toparlanma olup gegen yila gore oldukga
basarilidir. Ancak stok devir hizinin diisiik olmasi isletmede stok problemi
yasandigini, asir1 stok maliyetlerine katlandigini gostermektedir. Aktif devir
hizinin da diisiik olmasi diger rasyolar1 desteklemektedir. Isletme aktiflerini etkili
kullanamamaktadir. Isletmenin verimliligini artirmasi i¢in 6nlemler almasi tavsiye

edilir.



Tablo 12 - Izocam'in Devir Hiz1 Rasyolari
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2011 2012
Kredili Satiglar 251.144.213 286.431.333
Ticari Alacaklar 72.544.586 83.494.505
Yillik Kredili Satiglar 251.144.213 286.431.333
SMM -173.547.543 -204.988.643
Ortalama Stok 19.957.988 22.392.199
Net Satiglar 251.144.213 286.431.333
Toplam Aktifler 185.047.725 197.535.559
Alacak Devir Hiz1 Rasyosu 3,461929096 3,430541124
Stok Devir Hizi -8,695643218 -9,15446683
Aktif Devir Hizi 1,357186169 1,350024160

Devir hiz1 rasyolarinin 2011-2012 yillar1 arast incelendiginde, isletmenin
alacak yoOnetiminde ¢ok az azalma olmasina ragmen basarili oldugu
goriilmektedir. Ancak stok devir hizinin diisiikk olmasi isletmede stok problemi
yasandigini, asirt stok maliyetlerine katlandigini gostermektedir. Aktif devir
hizinin da diisiik olmasi diger rasyolar1 desteklemektedir. Isletme aktiflerini etkili
kullanamamaktadir. Isletmenin verimliligini artirmasi i¢in 6nlemler almasi tavsiye

edilir.

3.2.4. Karhlik Rasyolari

Asagida, Trakya Cam Sanayi Anonim Sirket, Anadolu Cam Sanayi Anonim
Sirketi, Izocam Sanayi Anonim Sirketi, Denizli Cam Sanayi Anonim Sirketine ait
karlilik rasyolari hesaplanmistir. Her firmaya ait yorum ilgili tablonun hemen

altinda yer almaktadir.
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TRAKYA CAM
2011 2012
Net Satislar 1.079.188.623 1.255.468.033
SMM -720.108.849 -808.922.919
Net Kar 222.889.009 235.752.626
Ozkaynaklar 1.793.698.381 2.010.170.358
Toplam Aktifler 2.348.317.658 2.649.446.193
Briit Kar Marji 1,667268755 1,644319806
Net Kar Marji 0,206533876 0,187780668
Ozkaynak Marj1 0,12426226 0,11727992
Toplam Aktif Marj1 0,094914335 0,088981851

Karlilik rasyolarin 2011-2012 yillar1 arasi incelendiginde, briit kar marji

1,667 den 1,644’e, net kar marj1 ise 0,206’dan 0,187’ye hizli bir disiis
yasanmadig1, 6zkaynak marjin’da ise 0,124’den 0,117’°e yani 2011 yilindan 2012
yilina kadar nerdeyse ¢ok az bir diisiis yasandigi gozlenmektedir. Toplam aktif
marjin’da da durum benzerdir. isletme 2011 yilinda 0,094; 2012 yilinda ise 0,088
olarak neredeyse aymi sonuglar1 elde etmistir. Isletme en iyi sekilde nakit yonetimi

yapmaya devam etmeli ve isletmeye firsat maliyetleri de hesaba katmasi tavsiye
edilebilir.

Tablo 14 - Denizli Cam'in Karhlik Rasyolar:

DENIZLi CAM
2011 2012
Net Satislar 43.799.573 50.613.140
SMM -33.537.025 -37.730.386
Net Kar 1.016.592 4.094.540
Ozkaynaklar 29.086.870 27.619.729
Toplam Aktifler 59.720.496 63.376.743
Briit Kar Marj1 1,765692967 1,745466217
Net Kar Marji 0,023210089 0,080898755
Ozkaynak Marj1 0,03495020 0,14824693
Toplam Aktif Marji 0,017022498 0,064606349

Karlilik rasyolarin 2011-2012 yillar arasi incelendiginde, briit kar marjinda

cok kiiciik bir diisiis, (1,765-1745) net kar marjlarinda hizli bir yiikselis (0,023-
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0,080) yasandig1 goriilmekte. Ozkaynak marjinin 2011 yilindan 2012 yilina kadar
biiyiikk bir oranda deger kazandigi (0,034-0,148) gortlmektedir. Toplam aktif
marjinin da olumlu yénde (0,017-0,064) artis vardir. Isletmenin verimliliginde
artis oldugu, nakit yonetimini 2011 yilina gore daha iyi yaptig1 sdylenerek,

isletmeye firsat maliyetleri de hesaba katmasi tavsiye edilebilir.

Tablo 15 - Anadolu Cam'in Karhhik Rasyolar:

ANADOLU CAM

2011 2012
Net Satiglar 257.309.255 295.350.982
SMM -183.058.809 -229.833.943
Net Kar 38.909.383 9.358.398
Ozkaynaklar 1.047.174.687 1.110.405.371
Toplam Aktifler 1.744.324.791 2.298.585.873
Brit Kar Marj1 1,711434997 1,778172266
Net Kar Marji 0,151216415 0,031685684
Ozkaynak Marj1 0,03715654 0,00842791
Toplam Aktif Marji 0,022306272 0,004071372

Karlilik rasyolarin 2011-2012 yillar arasi incelendiginde, briit kar marjin da

(1,711-1,778) artis yasandigi, net kar marjinda ise (0,151-0,031) diisiis yasandigi
goriilmekte. Ozkaynak marjmin 2011 yilindan 2012 yila yiiksek bir oranda
degere kaybi (0,037-0,008) yasadigi goriilmektedir. Toplam aktif marjin da
(0,022-0,004) durum benzerdir. Briit kar marjinin artmasi isletme igin olumlu
oldugu, fakat isletmenin verimliliginde diisiis oldugu, nakit yonetimi yapilamadigi

sOylenebilir ve isletmeye firsat maliyetleri de hesaba katmasi tavsiye edilebilir.
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2011 2012
Net Satiglar 251.144.213 286.431.333
SMM -173.547.543 -204.988.643
Net Kar 31.562.858 34.624.441
Ozkaynaklar 154.216.554 148.278.348
Toplam Aktifler 185.047.725 197.535.559
Briit Kar Marji 1,691027442 1,715664173
Net Kar Marji 0,12567623 0,12088217
Ozkaynak Marj1 0,20466582 0,23350976
Toplam Aktif Marji 0,170566042 0,175282067

Karlilik rasyolarin 2011-2012 yillar1 arasi incelendiginde, briit kar marji

(1,691-1,715) ve net kar (0,125-0,120) marjlarin da hizli bir diisiis veya yiikselis

yasanmadig1 goriilmekte. Ozkaynak marjinin 2011 yilindan 2012 yilina kadar

(0,201-0,233) kiigiikte olsa arttigi goriilmekte. Toplam aktif marjinda ise (0,170-

0,175) kiigiikte olsa bir artig vardir. Isletmenin verimliliginde diisiis 2011 yilina

gore olmadigi, hemen ayni nakit yonetimi yapildig1 soylenebilir ve isletmeye

firsat maliyetleri de hesaba katmas: tavsiye edilebilir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Son 3 yildir ekonomideki sikintilar; finansal piyasalarin daralmasina,
dovizin yilikselmesinden kaynakli petrol fiyatlarinin artmasina, cam ve cam
tiriinleri Uiretimi yapan sirketlerin hammadde ve malzeme fiyatlarinin da
yiikselmesine neden olmustur. Artik biiylimek veya lider olmak isteyen sirketler,
yurticinde veya yurtdisinda nerede gerekiyorsa orada iiretim tesisleri kurmaya

calisarak maliyetlerini azaltip avantaj elde etmeye ¢alismaktadirlar.

Yatirimcilarin, sirketlerin finansal acidan rakiplerine gore giiglii ve zayif
oldugu yonlerini anlamasi, bilmesi gerekir. Bu sebeple en iyi yol, ilgili sirketin
teknik analizine ve rasyo analizine bakilmasidir. Ayrica rasyo ve teknik analize
birlikte bakilarak, sonuglar1 da birbirini destekliyorsa en dogru yatirim kararlar
verilebilir. Ge¢misteki hatalara diismemek icin yatirimcilar daha ¢ok arastiran,

sorgulayan, rasyo ve teknik analizleri yapabilen yatirimei profilinde olmalidirlar.

Bu ¢alismada Anadolu Cam ile ilgili teknik analizde, Mart 2009°da 0,82
TL, uzun vadeli yiikselis trendinin alt bandidir. Mart 2009°da baslayan uzun
vadeli yiikselis trendi Eyliil 2010 tarihine kadar devam etmistir. Haziran 2011°de
trendin Ust seviyeleri iki kez denenmesine ragmen 3,60 TL seviyesi agilamamustir.
Bu seviyede ikili tepe formasyonu olusmustur. Bu seviyelerin agilamamasiyla kar
satiglar1 gelmistir. Burada gercekei olarak bu seviyelerde yiiksek kar elde etmis
olan oOzellikle biiylik yatirimeilarin satiglartyla  fiyatlarin hizla  distiigiini
sOyleyebiliriz. Satiglar ana yiikselis kanalinin alt bandi1 olan 2,10 TL’de de destek
bulmustur. Trend analizine gore; En son Mayis 2012’de 2,10 TL seviyelerinden

yapilan alim ile tut pozisyonunu siirdiirmek en mantikli olandir. Son hafta hisseye
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gelen sert satiglar ile 3,00 TL seviyelerinden hizli bir diisiis olmustur. Burada
onemli olan uzun vadeli ana yiikselis trendinin kirilip kirilmayacagidir. 2,50 TL
seviyelerinden gegen bu trend yiiksek bir islem hacmiyle asagiya dogru kirilirsa
satis yapmak en dogru olan karardir. Ciinkii bu ana yiikselis trendi kirildiktan
sonra hissedeki boga piyasasi sona erecek ve ayi piyasasi baslayacaktir. Yani
hissedeki uzun vadeli yiikselis sona erecek yeni bir uzun vadeli diisiis trendi
baslayacaktir. Mayis 2012°de ana ylikselis trendinin alt bandinda destek bulan
hisse, trend ¢izgisini kirdig1 3 Eyliil 2012°deki 2,35 TL’den al sinyali vererek
yeniden yiikselise gecmistir. Uzun vadeli ylikselis kanalinin {ist bandinda olusan
omuz bas omuz formasyonu sag omzunun 21 Kasim 2011 tarihinde 2,70 TL fiyat
seviyesinin altina diigmesiyle sat sinyali vermistir. Buna uyan yatirimcilar kazang
saglamistir. Anadolu Cam grafigindeki ortalamalar analizine baktigimizda uzun
vadeli yatirim i¢in hisse fiyatlarinin 200 giinliik ortalamalarin iistiine ¢iktiginda al-
tut yapilabilir. Son hafta itibariyle hisse fiyatlarinin (03.06.2013) 9 giinliik ve 22
giinliik ortalama altina indigi goriilmektedir. Orta ve kisa vadede pozisyon
tutanlar bu seviyeden satip, fiyatlarin 50 ve 100 giinliik ortalamalarin birbirine

yakin oldugu 2,60 TL den yeniden alis yapabilirler.

Rasyo analizlerinde ise, kaldirag rasyolarmin 2011-2012 yillar1 arasi
incelendiginde, Toplam bor¢/Ozsermaye rasyosu diismiistiir. Bu durum isletmenin
kaynak yapisinda 6zsermayesinden daha fazla borgla karsilandigi anlamini tagir.
Toplam borg/Toplam aktif rasyosu da gerilemistir. ideal kabul edilen oran olan
0,50’ye yakindir. Kredi kullanmak istenirse limitler dahilinde sikinti yasanmaz
ancak ek bir limit i¢in sikint1 yasanabilir. Kisa vadeli borglar/Toplam aktifler

rasyosu, yaklasik % 21 yiikselmistir. ideal kabul edilen rasyonun 0,30 Ustiinde
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olmas1 ve gegen yila gore artmis olmasi Anadolu Cam i¢in olumsuzdur. Bu oranin
artmasi varliklarin biiyiik kismini kisa vadeli borglarla finanse edildigini gosterir.
Uzun vadeli borg¢lar/Toplam aktifler rasyosu yaklasik % 24 diismiistiir. Bu oranin
2011 yilina gére diismesi olumsuzdur. Ozsermaye/Toplam aktiflerde kiigiik bir
artis vardir. Olumlu yonde biraz toparlanma vardir. Anadolu Cam‘in borglarini ve
borg faizlerini sikintiya diismeden 6deyebilecegi konusunda ¢ok az da olsa sikinti
yasayabilecegi diisiiniilebilir. Sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii gosteren
likidite oranlarinin 2011-2012 yillarindaki olusan degerlerine bakildiginda sirketin
cari déonemde likidite yapisinda bozulma olmadig1 ve yatay kaldigi soylenebilir.
Cari oran ayni kalmistir. Asit-test oran1 yaklasik % 43 kadar azalmistir. Bu durum
bize stoklarin likidite agisindan sorun ¢ikarabilecegini gosterir. Devir hizi
rasyolari incelendiginde, isletmenin alacak yonetiminde olumlu bir toparlanma
vardir ve gecen yila gore oldukca basarilidir. Ancak stok devir hizinin diisiik
olmasi isletmede stok problemi yasandigini gostermektedir. Karlilik rasyolarinin
2011-2012 yillar aras1 incelendiginde, briit kar marjinda artis yasandigi, net kar
marjinda ise diisiis yasandig1 goriilmekte. Ozkaynak marjmin yiiksek oranda deger
kayb1 yasadig1 goriilmektedir. Toplam aktif marjinda da durum benzerdir. Isletme

i¢in nakit yonetimi yapilamadigi sdylenebilir.

Trakya Cam ile ilgili yapilan teknik analizde ise, Mart 2009’daki 0,59 TL,
uzun vadeli ylikselis trendinin basidir. Mart 2009’da baslayan uzun vadeli
yiikselis trendi Nisan 2011 tarihinde zirve yapmistir. Bu trend 15 Agustos 2011°de
2,68 TL seviyelerinde fiyatlarin diismesiyle kirilmistir. Bu trendin kirilmasiyla
orta vadede hissede pozisyon tutanlarin satis yapmasi gerekir. Hissede buradan

satis yapanlar yeni alim i¢in uzun vadeli ylikselis trendinin test edildigi Mayis
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2012 tarihinde, 1,91 TL’den yeniden alim yapmalidir. Bu seviyeden baslayan
yiikselis Mayis 2013’¢ kadar devam ederek daha 6nceki zirve seviyesi olan 3,20
TL’den gelen satiglarla sona ermistir. Bu seviyelerden satis yapip fiyatlarin ana
destek seviyesine gelmesini beklemek, en dogru yatirim stratejisidir. 3,28 TL
seviyelerini 2 kez deneyen hissede bu fiyatlar asilamayinca ikili tepe formasyonu
olusmus ve sert satiglar gelmistir. Boylelikle hisse fiyatlar1 diismeye baglamistir.
Daha sonra gelen aliglar daha onceki zirve olan 3,28 TL’lerdeki satiglarla
karsilanmistir. Buradan yapilan satiglarla beklemede kalip fiyatlarin ana destek
seviyesini test ettiginde yeniden alis yapmak en dogru stratejidir. Parabolic Sar 3
Haziran 2013 tarihi haftasinda, degeri, hisse fiyatinin {istiinde olusmus, kesin sat
sinyalini heniiz vermemis ama satis i¢in bekle sinyali vermistir. MACD son hafta
itibariyle sat-bekle sinyali vermistir. Trakya Cam hissesinde 9 gunliik ortalamalar
referans alinirsa iki hafta once fiyatlar 3,00 TL’nin altina diiserek 9 Giinliik
ortalamay1 asag1 kirmis ve sat-bekle sinyali vermistir. Trakya Cam hissesinde 22
giinliik ortalamalar referans alinirsa son hafta itibariyle fiyatlar 22 giinliik
ortalamanin altina inmis ve sat-bekle sinyali vermistir. Trakya Cam hissesinde
100 giinliikk ortalamalar referans alinirsa 2,5 TL seviyelerinde olan bu deger hala
hisse fiyatlarin altindadir. Bu ortalamalari referans alan orta vadeli yatirimei i¢in
hala tut pozisyonu gecerlidir. Trakya Cam hissesinde 200 gunlik ortalamalar
referans alimirsa 2,4 TL seviyelerinde olan degeriyle hala hisse fiyatlarinin
altindadir. Bu ortalamalar1 referans alan uzun vadeli yatirimer i¢in hala tut

pozisyonu gecerlidir.

Trakya Cam ile ilgili yapilan rasyo analizlerinde ise, kaldira¢ rasyolarmin

2011-2012 yillar aras1 incelendiginde, Toplam borg/Ozsermaye rasyosu yaklasik
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% 3 yiikselmistir. Ideal kabul edilen oranin altindadir. Trakya Cam firmasinda
kaynak yapisinda, Ozsermaye bor¢ toplamindan fazladir. Bu sebeple Trakya
Cam’m finansal yapisinin ekonomik dalgalanmalara kars1 daha kuvvetli oldugu
sOylenebilir. Toplam borg/Toplam aktif rasyosunda yaklasik % 2 yiikselmistir.
Trakya Cam firmasmin aktifini olusturan unsurlar arasinda borglanma orani
yuksek degildir. Kisa vadeli borglar/Toplam aktifler rasyosu gerilemistir. Likidite
sikintis1  yasamayacaktir. Uzun vadeli borglar/Toplam aktifler rasyosu
yiikselmistir. Buradaki yaklasik % 15°lik artisla gegcen doneme gore kaynaklarini
karsilayan bor¢larint uzun vadede Odeme giigliigii c¢ekmeyecegi anlasilir.
Ozsermaye/Toplam aktiflerin de geriledigi goriilmektedir. Bu oran Trakya Cam‘in
borg¢larini ve borg faizlerini sikintiya diismeden 6deyebilecegini ve kaynaklarinda
disa bagimli olmadigim1 géstermektedir. Sirketin kisa vadeli bor¢ 6deme gliclin
gosteren likidite oranlarinin  2011-2012  yillarindaki  olusan degerlerine
bakildiginda, sirketin cari déonemde likidite yapisinda toparlanma goriilmektedir.
Cari oran degeri yaklasik % 20 kadar azalmistir. Asit-test oran1 yaklagik % 10
kadar diismiistiir. Bu durum bize stoklarin, likidite agisindan az da olsa sorun
cikarabilecegini gostermektedir. Sirketin sermayesinden kayiplarin oldugu bu
durumun, isletmenin karliliginda gelecek donemlerde olumsuz  sonug
yaratabilecegi belirtilerek, gerekli onlemlerin alinmasi tavsiye edilebilir. Devir
hizi rasyolarmin 2011-2012 wyillar1 arasi incelendiginde, isletmenin alacak
yonetiminde, gecen yila oranla daha basarili oldugu goriilmektedir. Ancak stok
devir hizinin diisiik olmasi isletmede stok problemi yasandigim gosterir. Isletme
aktiflerini etkili kullanamamaktadir. A¢ikcasi sirketin verimliligini artirmasi i¢in

Onlemler almas1 gerekir. Karlilik rasyolarin 2011-2012  yillar1  aras1
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incelendiginde, briit kar marji ve net kar marjinda hizli bir diisiis yasanmadigi

goriiliir. Ozkaynak marjinda ise nerdeyse ¢ok az bir diisiis yasanmistir.

Izocam ile ilgili yapilan teknik analizde ise, Eyliil 2012°de 40,50 TL
seviyesinde yiikselis trendi kirilmis olup, uzun vadeli yiikselis son bulmustur.
zocam hissesi bu tarihten itibaren uzun vadeli diisiis trendine girmistir. Ayrica
daralan ii¢ggen formasyonunun alt bandi, 03.06.2013 tarihinde asagi kirilmis
olmasi, diigiis trendini teyit etmektedir. Ana yiikselis trendinin kirildigir Eyliil
2012°de 40,50 TL’den sat sinyali vermistir. Subat 2009’da baslayan uzun vadeli
yiikselis trendinin {ist bandi Ocak 2011°de yukar1 dogru kirilmasiyla aliglar
hizlanmig ve hisse Subat 2011°de 59,00 TL seviyelerinde zirve yapmustir.
Buralardan gelen kar satislartyla hisseye satis gelmis yeniden denenen yiikselis
hareketi Nisan 2011°de ikinci tepeyi olusturmus satislarin giiglii gelmesiyle ikili
tepe formasyonu olusmustur. ikili tepe formasyonu sonucunda hisseye sert satislar
gelmis ve yon asagiya dogru donmiistiir. Parabolic Sar indikatorii, yaklasik 15
hafta 6nce sat-bekle sinyali vermistir. Macd, Izocam hissesi i¢in yaklasik 15 hafta
once sat-bekle sinyali vermistir. Bu indikat6riin degerinin, sifirin altina diismesi,
hissenin uzun vadede diisiis trendinde oldugunu gosterir. Price Oscilator, yaklasik
15 hafta 6nce indikator degeri sifirin altina diismiis ve sat-bekle sinyali vermistir.
[zocam hissesinde 9 Giinliik ortalamalar referans almirsa yaklasik 15 hafta énce
hisse fiyatlar1 ortalamanm altma diismiis ve sat-bekle sinyali vermistir. izocam
hissesinde 22 Gunlik ortalamalar referans alinirsa yaklasik 14 hafta 6nce hisse
fiyatlar1 ortalamanin altina diismiis ve sat-bekle sinyali vermistir. Izocam
hissesinde 50 Giinliik ortalamalar referans alinirsa yaklasik 15 hafta once hisse

fiyatlar1 ortalamanin altina diismiis ve sat-bekle sinyali vermistir. Izocam
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hissesinde 100 Giinliik ortalamalar referans alinirsa yaklasik 35 hafta dnce hisse
fiyatlar1 ortalamanin altina diismiis ve sat-bekle sinyali vermistir. Izocam
hissesinde 200 Giinliik ortalamalar referans alinirsa 03 Haziran 2013 tarihi
itibariyle son hafta hisse fiyatlar1 ortalamanin altina diismiis ve sat-bekle sinyali
vermistir. Bu gosterge ayn1 zamanda uzun vadeli yiikselis trendinin kirilip hissede

uzun vadeli diisiis trendinin basladigin1 gostermektedir.

Izocam ile ilgili yapilan rasyo analizlerinde ise, kaldirag rasyolarinin 2011-
2012 yillar1 aras1 incelendiginde, Toplam borg/Ozsermaye rasyosu yaklasik % 39
yikselmigtir. Trakya Cam firmasinda kaynak yapisinda O6zSermaye borg
toplamindan fazla oldugunu soyleyebiliriz. Trakya Cam’in finansal yapisinin
ekonomik dalgalanmalara karst daha kuvvetli oldugu soylenebilir. Toplam
bor¢/Toplam aktif rasyosu yaklasik % 28 yiikselmistir. Izocam firmasinin aktifini
olusturan unsurlar arasinda borg¢lanma orani yiiksek degildir, kredi kullanmak
isterse sikinti ¢ekmeyecektir. Kisa vadeli borglar/Toplam aktifler rasyosu,
yaklasik % 27 yiikselmistir. Gegen yila gore artmis olmasi Anadolu Cam igin
olumsuzdur. Bu oranin artmasi varliklarin biiyiik kismini kisa vadeli borglarla
finanse edildigini gosterir. Boyle durumda sirket nakit sikintisi problemi
yasayabilir. Bu duruma o6zellikle dikkat etmelidir. Uzun vadeli borglar/Toplam
aktifler rasyosu yiikseltmistir. Ozsermaye/Toplam aktiflerde yaklasik % 8’lik
gerilemistir. Isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gdsteren likidite
oranlarmin 2011-2012 yillarindaki olusan degerlerine bakildiginda, isletmenin
cari donemde likidite yapisini daha gii¢lii bir duruma getirdigi goriilmektedir. Cari
oran degeri yaklasik % 33’si kadar azaltarak ideal kabul edilen 2 degerine

ulagmistir. Asit-test oran1 yaklasik % 32 kadar azalmistir. Bu durum bize
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stoklarin, likidite agisindan sorun ¢ikarabilecegini gostermektedir. Genel olarak,
isletmenin likit yapisinin giiclii olmasina ragmen, sirketin sermayesinden kayiplar
gergeklestirmesinin, sirketin karlili§inda olumsuz sonug yaratacagi ihtimalinden
dolay1, onlemlerin alinmasi tavsiye edilebilir. Devir hizi rasyolarinin 2011-2012
yillar1 arasi incelendiginde, sirketin alacak yonetiminde ¢ok az azalma olmasina
ragmen basarili oldugu goriilmektedir. Ancak stok devir hizinin diisiik olmasi
isletmede stok problemi yasandigimmi gostermektedir. Bu durumda isletme
aktiflerini etkili kullanamamustir. Karlilik rasyolarin 2011-2012 yillar1 arasi
incelendiginde, briit kar marj1 ve net kar marjlarin da hizli bir diisiis veya yiikselis
yasanmadig1 goriilmektedir. Ozkaynak marjmin 2011 yilindan 2012 yilina kadar
kiiciikte olsa arttigi goriilmekte. Toplam aktif marjinda ise kiglk de olsa bir artis

vardir. Isletmenin verimliliginde diisiis yoktur.

Denizli Cam ile ilgili yapilan teknik analizde ise, uzun vadeli yiikselis
kanalinin {ist bandin1 Agustos 2010°da 9,30 TL’y1 kirarak daha da hizlanmustir.
Daha sonra spekiilatif hareketlere sert tepki vermistir. Bu déonemde islem hacmi
s1ig olup ozellikle Agustos 2010’dan sonra baslayan hizli yiikselis, bir sekilde
devam etmis 6 ay sonrada hisse fiyat1 3 kattan fazla artarak Subat 2011°de en
yuksek seviyesi olan 28,20 TL’ye ulagmistir. Temel bir dayanak olmadan olusan
bu fiyat artis1 hissede biiyiik bir balon olusturmustur. Yaklasik olarak 6 ayda elde
edilen yiikselisi, panik satiglarla iki ay icinde geri vererek, hissede olusan fiyat
balonu sénmiis ve de patlamistir. Hissede devam eden diisiisler Aralik 2012°de
8,40 TL seviyelerinde destek bulmustur. Denizli Cam hissesi derinligi az olan bir
hisse olmasi sebebiyle, spekiilatif hareketlere hizli tepki vermektedir. Agustos

2010°da 9,30 TL fiyat seviyelerini kirarak hizla yiikselmeye baslamistir. Fakat
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islem hacmi de hizli yiikselisi desteklememektedir. Parabolic Sar; yaklasik 20
hafta once indikator degeri fiyatlarin {istiinde olusmus ve sat-bekle sinyali
vermistir. Parabolic Sar indikatoriine gore islem yapan kisi, yeniden alim icin
gosterge degerinin fiyatlarin altinda olusmasini beklemelidir. MACD, Denizli
Cam hisse senedinde yaklasik 20 hafta once sat-bekle sinyali vermistir. Hissede
son haftalarda MACD degerlerinin sifir referans degerinin altinda olugmaya
baslamasi diisiisiin uzun vadeli olacagmin sinyalidir. Hissede uzun vadeli yeni
alim i¢in macd degerini sifir referansin lizerine ¢ikmasini beklemek gerekir. Price
Oscilator; yaklasik 20 hafta once sat-bekle sinyali vermistir. Hissede halen bu
deger sifirin altinda olustugundan uzun vadeli alim i¢in bu degerin sifir referansin
tizerine ¢ikmasi beklenmelidir. Denizli Cam hisse senedinde 9 giinliik hareketli
ortalamalar referans alinirsa, Ocak 2009°da baslayan uzun vadeli yiikselis
trendinde bu ortalamalar hep fiyatlarin altinda seyretmistir. Bu durum, hisse
fiyatlarindaki asir1 yiikselisi yani yiiksek riski gostermektedir. Diger uzun vadeli
ortalamalar olan 22, 50, 100 ve 200 gunluk ortalamalar da sat-bekle sinyali

vermistir.

Denizli Cam ile ilgili yapilan rasyo analizlerinde ise, kaldirag rasyolarinin
2011-2012 yillarr aras incelendiginde, Toplam bor¢/Ozsermaye rasyosu yaklagik
% 24 yiikselmistir. Genel olarak bakildiginda, Trakya Cam firmasinda kaynak
yapisinda Ozsermayeden ¢ok yabanct kaynak kullamilmistir. Sirket dis
dalgalanmalara kars1 dikkatli olmalidir. Toplam borg/Toplam aktif rasyosu
yiikselmistir. Trakya Cam firmasinin aktifini olusturan unsurlar arasinda
bor¢lanma orani yiiksektir, kredi kullanmak isterse limitler dahilinde sikinti

yasamayacaktir. Fakat ek bir limit i¢in sartlar1 zorlamasi gerekir. Kisa vadeli
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bor¢lar/Toplam aktifler rasyosu, yaklasik % 80’e yakin yiikselmistir. Sirkette bu
oranin artmasi, varliklarin biiylik kisminin kisa vadeli borglarla finanse edildigini,
ileride de sirketin likidite sikintis1 ¢ekebilecegi anlasilir. Uzun vadeli
borglar/Toplam aktifler rasyosuyaklasik olarak % 53 diismiistir. Bu oranin
diismesi olumsuzdur. Ozsermaye/Toplam aktiflerde yaklasik % 10 olarak
azalmistir. Denizli Cam‘in borglarim1 ve bor¢ faizlerini sikintiya diismeden
ddeyebilecegini konusunda azda olsa sikint1 yasayabilir. Isletmenin kisa vadeli
bor¢ ddeme giiciinii gosteren likidite oranlarmin 2011-2012 yillarindaki olusan
degerlerine bakildiginda Cari oran degeri % 33’1 kadar azalmistir. Asit-test orani
yaklasik % 40 kadar azalmistir. Bu durumda, sirketin karliliginda olumsuz
sonuclar olusmasi ihtimalinden dolayi, gerekli Onlemlerin sirket tarafindan
alinmas1 tavsiye edilebilir. Devir hizi rasyolarmin 2011-2012 yillar1 arasi
incelendiginde, sirketin alacak yonetiminde azalma olmasina ragmen basaril
oldugu goriilmektedir. Ancak stok devir hizinin diisiik olmasi sirkette stok
problemi yasandigini gostermektedir. Sirket aktiflerini etkili kullanamamaktadir.
Isletmenin verimliligini artirmasi igin énlemler almasi tavsiye edilebilir. Karlilik
rasyolarm 2011-2012 yillar1 arasi incelendiginde, briit kar marjinda ¢ok kiiciik bir
diisiis, net kar marjlarinda hizli bir yiikselis yasandig1 goriilmekte. Ozkaynak
marjinin 2011 yilindan 2012 yilina kadar biiyiik bir oranda deger kazandigi
goriilmektedir. Toplam aktif marjinin da olumlu yonde artis vardir. Isletmenin

verimliliginde artig oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) verilerine gore (Mayis 2014),
Borsa Istanbul’daki portfoy dilimlerinde borsadaki yerli bireysel yatirimcilarinin

dagilimi; 10.000 TL ye kadar yatirimer sayist 881.968 kisi, portfoy degeri 961



165

milyon TL, toplam yatirimci sayisindaki payr % 80.5, toplam portfoy degeri
icindeki pay1 % 3.60’tir. 10.000-50.000 TL arasi yatirimci sayisi, 142.336 kisi,
portfoy degeri 3.275 Milyon TL, toplam yatirimci sayisindaki payr % 13, toplam
portfoy degeri i¢indeki pay1 % 8,9’dur. 50.000-100.000 TL aras1 yatirimei sayisi
33.041 kisi, portfoy degeri 2.318 milyon TL, toplam yatirimci sayisindaki pay1 %
3, toplam portfoy degeri icindeki payr % 6,3°diir. 100.000-500.000 TL aras1
yatirimci sayist 30.745 kisi, portfoy degeri 6.366 Milyon TL, toplam yatirimci
sayisindaki yeri % 2,8; toplam portfoy degeri i¢indeki payr % 17,2’dir. 500.000-
1.000.000 TL aras1 yatirimer sayist 3.710 kisi, portfoy degeri 2.586 Milyon TL,
toplam yatirimer sayisindaki payt % 0,03; toplam portfoy degeri i¢indeki pay1 %
7°dir. 1.000.000 TL’den fazla yatirimci sayisi 3262 kisi, portfoy degeri 21.444
Milyon TL, toplam yatirimci sayisindaki payr % 0,3; toplam portfdy degeri
icindeki pay1 % 58’dir. Elde tutma siiresi yerlide 42 giin, yabancida 305 giin olup
son 16 yilda yabancilarin elde tutma siiresi ortalama 278 giin, yerlilerin ise, 31
giindiir. Arada 1’e 9 gibi bir fark var. Yani yerli ve agirlikli olarak bireysellerden
olusan yatirnmcilar yabanci yatirimcilarin  1/9  kadar slirede yatirim
yapmaktadirlar. Ayrica son 3 yilin genel islem hacmi bakilirsa yerli yatirimeilar
piyasanin 1/3’ini ellerinde tutmalarina ragmen 2/3’yi ellerinde tutan yabancilarin
ortalama 5 kat1 fazlasinda islem yapmislardir. Bu durum baska bir aragtirmanin
konusu olabilir. Yerli yatirimer bu kadar kisa siirede, yaptig1 yatirnmlarda bilimsel
analizleri, yani temel ve teknik analizi ne 6l¢iide kullaniyor, yapilan bu kisa siireli
yatirimlar sonucunda yerli bireysel yatirimci ne kadar basarili, yerli yatirnmcinin
bu kisa siireli yatinmlarinda basarili veya basarisiz olmasinin nedenlerinin

arastirtlmasi da ayr1 ayr1 aragtirmalarin konusu olabilir.
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Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) verilerine gore (Mayis 2014),
sermaye piyasasinda toplam yatirimei sayisi, 8.090.394 dagilimi ise, hisse senedi,
1.095.162, 6zel sektor borglanma senedi, 164.886, emeklilik yatirim fonlari,
4.126.956, yatirnm fonlari, 2.661.242, devlet i¢i bor¢lanma senetleri, 42.148
kisidir. Aslinda detaylara bakilmazsa sermaye piyasalart miisteri adedinin tabana
yayildig1 soylenebilir. Ama burada miisterinin rakamsal biiyiikliigii ¢ok 6nemlidir.

Yani detaylara bakinca sermeye piyasalarin tabana yayilmadigi anlasilmaktadir.

BIST’in diinyanin en hareketli borsalarindan biri oldugu soylenebilir. Bu
hareketliligin en biiyiik nedeni politika ve ekonomik istikrarsizliktir. Elindeki
hisseye giivenerek tim varligini hisse senedine yatiran bir yatirimci, biitiin
parasiyla poker oynayan kumarbazdan fark:1 degildir. Fakat gerekli rasyo ve teknik
analizleri yaparak, bu rasyonel analizler sonucu dogru bir hisse senedinde yatirim
yapsak bile, bazen zarar edebiliriz. Bu sebeple analizlere dahi dayali olsa, tek bir

hisse senedine tiim yatirrmimizi yonlendirmek hatadir.

Yatirnme1 yaptigi yatirimlarda zarar ediyor ve bu yatirimlarinda israr
ediyorsa ¢ok biiyiikk bir hata yapmaktadir. ilk 6nce nerede hata yaptigini
bulamazsa ileriki yatirnmlarinda da zarar edecektir. Ayni hatali yatirimlarda
bulunmamasi i¢in hatayr net bir sekilde tespit etmek ve belirlemek gerekir. Bu
sekilde vyatirnmc1 yapti§i hatayr fark ederse ve bu hatay1 ne sekilde
Onleyebilecegini arastirip bulursa artik hedefledigi yeni yatirimlarda basarili
olabilir. Eger yatirnrmci rasyo ve teknik analiz yapmadan, bilingsizce hisse
senedine yatirim yapip para kaybederse ve bu kaybin sebebini sirket sahibine,
yoneticisine, spekiilatore, calistigi araci kurumdaki yatirim uzmanina baglarsa

muhtemelen yeni sececegi hisse senedinde de zarar edecektir. Yatirimcilar i¢in
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hayati onem tasiyan en temel kural, tutarliligi test edilmis analizlere harfiyen
uymasi ve piyasanin her zaman hakli oldugudur. Unutulmamalidir ki, bazen
yapilan tiim analizler ¢ergevesinde dahi yapilan yatirimlardan istenilen sonuglara
ulasilamaz. Yatirimcilar yaptiklar analizler sonucu, yatirimin gelecegini tahmin
etmeye calisarak yatirnmlarina yon vermeye caligmaktadir. Fakat analizlerle dahi

yapilan yatirimlar bazen hatali olabilmekte yatirimciy1 zarara ugratabilmektedir.

Borsada ¢ogunluktan mantikli ve sagduyulu olmasi beklenemez. Ayrica
cogunlugun her yaptig1 da dogru olmayabilir. Bu sebeple de yatirimcilar hedefe
ulasmak i¢in analizler yapmali, bu analizleri yatirnm hedefleri dogrultusunda
yorumlamali ve yatirim kararlarin1 bu sekilde vermelidirler. Tuyolar, yani bilgi,
beceri, rasyo ve teknik analiz olmadan dogru yatirimlar yapilamayacagini

bilmelidirler.

Tahtalar1 s1g olan hisselerin, teknik analizi dogru sonuglar vermez. Ciinkii
hisse fiyatim1 az sayida yatirnmci asagi ve yukari hareket ettirebilmektedir. Bu
durum teknik analizin mantigina aykiridir. Teknik analizin saglikli sonuglar

verebilmesi i¢in yatirimcilarin fiyat hareketlerini kontrol edemiyor olmas1 gerekir.

Sadece teknik analiz sonuglarina bakilarak yatirim kararlarinin verilmesi
saglikli degildir. Yatinm karari i¢in rasyo ve teknik analiz birbirini
tamamlamalidir. Aralarinda bir iligki kurarak bu analizlerin destekledigi hisse

senetlerine yatirim yapilmalidir.

Sirketlerin bilancolarina bakmak, baz1 yatirimcilara gore, sadece
gerceklesmis ve satin alinmis olan bir gegmise bakmaktir. Fakat gergek anlamda

bir sirketin bilangosu onun ge¢misinin yaninda gelecegine de 1s1ik tutar. Cogu
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yatirimci i¢in, bilango kar/zararla es anlamlidir ve sadece kar/zarara bakarlar ve
yatirim kararlarim1 verirler. Fakat sadece kar/zarara goOre yatirim karari alan
yatirrmcinin hedefine ulasmasi ¢ok zordur. Eger bir sirket yi1l sonunda kar elde
etmigse bu karin nereden geldigi nereden kaynaklandigi olduk¢a 6nemli olup,
sorgulanmalidir. Ornegin yiiksek aciklanan karin, kaynagi esas faaliyet kari
degilse, yani bir miilk satisindan geliyorsa bu durum sirketin, ileriki dénemde bu
kadar yiiksek bir kar rakamina ulagsmasmin zor oldugunu gosterir. Yatirimei
boylelikle hedeflerini diisiirmesi veya gerekirse yatirimi sonlandirmak igin satis
yapmast en dogru yoldur. Sirket zarar etmis ise ve takip ettigimiz bir sirketse
zararin kaynagi mutlaka arastirilmalidir. Orne§in borcun kaynagi kisa vadeli
borglarin yiiksekligi ise bu durum oldukca olumsuz fakat sirketin yatirim giderleri

ise ilerisi icin olumludur.

Borsada ismi birgok kirli olaya karigmis sirketlerin 3 ve 9 aylik
bilangolarin1 bagimsiz denetimden ge¢medikleri igin dikkatli incelemek ve dogru
karar1 vermek gerekir. Bu sebeple daha ¢ok 6 ve 12 aylik bilancolara bakarak

yorumlamak en dogrudur.

Sirketlerin bilancolar1 bulunduklar1 sektordeki diger sirketlerin bilangolari
ile kiyaslanmalidir. Yani Akbank hisse senedinin bilangosuyla, Adel Kalemciligin
bilangosu kiyaslanmamalidir. Bu yanilgiya ve hataya diisen yatirimcilar basarili

olamazlar.

Balin kokusu, arty1 bala c¢ektigi gibi, borsa da, kisa siirede zengin olma
hayalleri kuran insanlari, borsaya yatirim yapmaya g¢eker. Fakat bilgi, beceri

deneyim ve Onemlisi rasyo ve teknik analizin yapilmamasi nedeni ile bu
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yatirimlarin biiyiik bir kismi1 zararlarla sonuglanir. Bu ¢alismanin bir diger amaci
da hisse senedi seciminde bilgisi, deneyimi az olan yatirimcilara yatirim yaparken
yani hisse senedi secerken rasyo ve teknik analizi nasil kullanmasi, yorumlamasi
ve nasil bir degerleme yapmasi gerektigine 1s1k tutmaktir. Sonugta bu ¢alismayla
amaclanan ve hedeflenen, yatirimcilarin miimkiin oldugu kadar baskasina ihtiyag
duymadan rasyo ve teknik analizi uygulayarak, yorumlayarak kendi yatirimlarina
yon vermesidir. Burada baskasina ihtiya¢ olmadan demek, baskasinin bilgi ve
deneyimine ihtiya¢c duymamak olarak algilanmamalidir. Ciinkii yatirimcilar igin
bilgi ve deneyim degerlidir. Yatirimci distiigiinde kolunun kirilabilecegini, illaki

kendisi yasayarak 6grenmek zorunda olmadigini bilmelidir ve anlamalidir.

Bu sonuglar dogrultusunda, iiniversitelerin, borsa yatirimcilarina yonelik
olarak diizenleyebilecegi baz1 seminerler, 6zel kurslar ile, rasyo ve teknik analizi,
detaylariyla aciklayip, wuygulamalar ile ornekler vererek yatirimcilarin
bilgilendirilmesi, bilinglendirilmesi Onerilebilir. Yatirimcilarin  bu  yondeki
eksikliklerinin giderilebilecegi ve boylelikle ¢cok daha saglikli bir borsa yapisina
kavusacagimiz disiiniilebilir. Ayrica rasyo ve teknik analizden yatirimcilarin ne
Olclide yararlandiklar1 veya ne kadar dogru analiz yaptiklar1 bagka bir aragtirmanin

konusu olabilir.
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EKLER

EK 1 —Sirketlerin Gelir ve Bilan¢o Tablolar:

1.1. Trakya Cam Tic. ve Sanayi A.S.

1.1.1. Kapsamh Gelir Tablosu
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Cari Dénem Onceki Donem
Finansal Tablo Turd Konsolide Konsolide
Ddénem 01.01.2012- 01.01.2011-

31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEM KARI/ZARARI 81.033.853 235.752.626
DIGER KAPSAMLI GELIR
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degigim 78.115.825
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim 53.974.897
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim -13.198.746 42.961.691
Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Ortakliklarin Diger
Kapsamli Gelirlerinden Paylar
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine Iliskin Vergi |-4.693.852
Gelir/Giderleri
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) 114.198.124 42.961.691
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 195.231.977 278.714.317
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi
Azinlik Paylari 9.437.429 11.586.690
Ana Ortaklik Paylari 185.794.548 267.127.627

1.1.2. Bilango
Cari Donem | Onceki

Doénem
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Finansal Tablo Turi Konsolide Konsolide
Donem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR

1.010.588.661

1.173.031.851

Nakit ve Benzerleri 334.243.426 |513.849.993
Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar 325.688.880 |349.520.159
-iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 2.437.209

-Diger Ticari Alacaklar 323.251.671 |349.520.159
Diger Alacaklar 53.783.517 40.860.823
-iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 51.560.080 38.505.313
-Diger Alacaklar 2.223.437 2.355.510
Stoklar 247.791.699 |245.455.117
Canl1 Varliklar

Diger Dénen Varliklar 49.081.139 23.345.759
(Ara Toplam) 1.010.588.661 |1.173.031.851

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar

DURAN VARLIKLAR

1.638.857.532

1.175.285.807

Ticari Alacaklar

Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 845.125 533.916
Finansal Yatirimlar 166.312.130 |97.697.448
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 149.569.473 |67.637.667

Canl1 Varliklar

Yatirim Amaclh Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar 1.188.090.651 | 956.726.489
-Finansan Kiralama Yoluyla Edinilenler 6.656.426

-Diger Maddi Duran Varliklar 1.181.434.225|956.726.489
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.274.635 976.243
Serefiye 13.573.346

Ertelenmis Vergi Varligi 25.756.145 15.456.379
Diger Duran Varliklar 93.436.027 36.257.665

TOPLAM VARLIKLAR

2.649.446.193

2.348.317.658

KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER

240.637.183

242.255.562
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Finansal Borglar 92.417.595 77.831.792
Diger Finansal Yikiimliiliikler

Ticari Borglar 115.440.439 |99.902.410
-fliskili Taraflara Ticari Borglar 23.057.214 18.517.920
-Diger Ticari Borglar 92.383.225 81.384.490
Diger Borglar 24.696.466  |43.036.470
-iligkili Taraflara Diger Borclar 2.236.241 21.160.682
-Alian Avanslar 8.518.954 7.866.768
-Diger Borglar 13.941.271 14.009.020
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borclar

Devlet Tesvik ve Yardimlari

Dénem Kar1 Vergi Yikimliligi 3.776.895 13.292.843
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 1.075.861 1.359.978
Borg Karsiliklar 793.589 1.209.765
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.436.338 5.622.304
(Ara Toplam) 240.637.183 |242.255.562
Satis  Amaciyla Elde Tutulan Duran Varhiklara Iliskin

Yikdmlaldkler

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 398.638.652 |312.363.715
Finansal Borclar 304.076.350 |237.588.916
Diger Finansal Yikiimliiliikler

Ticari Borglar

Diger Borglar 217.940 58.817
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlari

Borg Karsiliklari

Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsiliklar 47.103.496 31.512.748
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 45.988.245 42.749.521
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 1.252.621 453.713
OZKAYNAKLAR 2.010.170.358 | 1.793.698.381
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 1.906.481.174 |1.720.686.625
Odenmis Sermaye 693.680.000 |603.200.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar 5.576.528 5.576.528
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi Thrag Pirimleri 22.703 22.703
Deger Artig Fonlar 127.439.148 |42.277
Yabanci Para Cevrim Farklari 58.318.173 72.324.731




181

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 109.606.914 |95.075.508
Gegmis Yillar Kar/Zararlar1 839.433.472 |720.123.839
Net Donem Kari/Zarari 72.404.236 224.321.039
AZINLIK PAYLARI 103.689.184 |73.011.756
TOPLAM KAYNAKLAR 2.649.446.193 | 2.348.317.658

1.2.Anadolu Cam Tic. ve Sanayi A.S.

1.2.1. Kapsamh Gelir Tablosu

Cari Dénem Onceki Dénem
Finansal Tablo Tru Konsolide Konsolide
Ddénem 01.01.2012- 01.01.2011-

31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEM KARI/ZARARI 51.468.602 120.952.670
DIGER KAPSAMLI GELIR
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki | 39.838.628 31.485.190
Degisim
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki
Degisim
Finansal ~ Riskten Korunma  Fonundaki
Degisim
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim 2.157.572 12.927.476
Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve
Kayiplar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Ortakliklarin Diger Kapsamli Gelirlerinden
Paylar
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine Iliskin | -2.660.558 -1.561.599
Vergi Gelir/Giderleri
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI | 39.335.642 42.851.067
SONRASI)
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 90.804.244 163.803.737
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi
Azinlik Paylart -22.563.031 -1.282.305
Ana Ortaklik Paylari 113.367.275 165.086.042
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1.2.2. Bilango

Cari Dénem Onceki Donem
Finansal Tablo Turd Konsolide Konsolide
Ddénem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 705.071.269 830.210.093
Nakit ve Benzerleri 151.096.761 231.024.830
Finansal Yatirimlar 0 0
Ticari Alacaklar 199.758.602 243.713.294
-Mliskili taraflardan ticari alacaklar 18.931.399 21.110.265
-Diger ticari alacaklar 180.827.203 222.603.029
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0 0
Diger Alacaklar 18.931.288 60.834.927
- liskili taraflardan diger alacaklar 12.182.025 58.985.911
- Diger alacaklar 6.749.263 1.849.016
Stoklar 273.040.750 232.862.224
Canl1 Varliklar 0 0
Diger Donen Varliklar 62.243.868 61.774.818
(Ara Toplam)
Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar
DURAN VARLIKLAR 1.697.221.470 1.468.375.780
Ticari Alacaklar 0 0
Diger Alacaklar 60.281 111.269
Finansal Yatirimlar 204.640.622 135.309.017
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar | 25.555.704 43.380.764
Canli Varliklar 0 0
Yatirim Amaglh Gayrimenkuller 0 0
Maddi Duran Varliklar 1.326.124.183 1.218.964.826
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Maddi Olmayan Duran Varliklar 409.275 1.164.824
Serefiye 3.131.678 3.171.580
Ertelenmis Vergi Varligt 60.706.987 45.350.543
Diger Duran Varliklar 76.592.740 20.922.957
TOPLAM VARLIKLAR 2.402.292.739 2.298.585.873
KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 800.450.904 627.925.060
Finansal Borclar 539.513.055 425.822.433
Diger Finansal Yikiimliiliikler 0 0

Ticari Borglar 173.765.206 128.043.353
-Iliskili taraflara ticari borglar 15.930.090 29.722.250
-Diger ticari borglar 157.835.116 98.321.103
Diger Borglar 68.227.656 49.281.200
-Iligkili taraflara diger borclar 54.433.574 38.196.312
-Diger borglar 13.794.082 11.084.888
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borglar 0 0

Devlet Tesvik ve Yardimlari 0 0

Dénem Kari Vergi Yikimliligi 2.794.676 4.855.551
Borg Karsiliklar 0 0
Calisanlara  saglanan  faydalara iliskin | 3.698.070 3.046.553
karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 12.452.241 16.875.970
(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara

Iiskin Yikimlilikler

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 491.436.464 623.486.126
Finansal Borclar 433.462.910 567.964.120
Diger Finansal Yiikiimliilikler 0 0

Ticari Borglar 0 3.937.445
Diger Borglar 0 0

Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borclar 0 0

Devlet Tesvik ve Yardimlart 0 0

Borg Karsiliklari 0 0
Calisanlara  Saglanan  Faydalara Iliskin | 50.594.065 45.767.331

Karsiliklar
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Ertelenmis Vergi Yikimliligi 7.379.489 5.817.230
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 0 0
OZKAYNAKLAR 1.110.405.371 1.047.174.687
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR | 1.023.011.397 919.278.451
Odenmis Sermaye 398.185.637 346.248.380
Sermaye diizeltmesi farklart 1431 1.431
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-) 0 0
Hisse Senedi Thrag Pirimleri 35 35
Deger Artig Fonlar 124.609.819 87.431.749
Yabanci Para Cevrim Farklari -14.837.706 -19.420.926
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 54.539.133 38.525.285
Gegmis Yillar Kar/Zararlar1 388.907.063 332.199.635
Net Donem Kari/Zarari 71.605.985 134.292.862
AZINLIK PAYLARI 87.393.974 127.896.236
TOPLAM KAYNAKLAR 2.402.292.739 2.298.585.873

1.3.izocam Tic. ve Sanayi A.S.

1.3.1. Kapsamh Gelir Tablosu

Cari Donem Onceki Dénem

Finansal Tablo Tiri

Konsolide Olmayan

Konsolide Olmayan

Donem 01.01.2012- 01.01.2011-
31.12.2012 31.12.2011

Raporlama Birimi TL TL

SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri 318.292.485 286.431.333

Satiglarin Maliyeti (-) -239.176.488 -204.988.643

Ticari Faaliyetlerden Brit Kar (Zarar)

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler

Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler

)
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Finans Sektori Faaliyetlerinden Briut Kar
(zarar)

BRUT KAR/ZARAR 79.115.997 81.442.690
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -36.524.102 -31.459.249
Genel Ydénetim Giderleri (-) -12.579.621 -10.760.028
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri 135.291 203.345
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1.257.726 -75.122
FAALIYET KARI/ZARARI 28.889.839 39.351.636
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin

Kar/Zararlarindaki Paylar

Esas Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler 4.661.284 4571.211
Esas Faaliyet Dis1 Finansal Giderler (-) -3.196.998 -605.162
SURDURULEN  FAALIYETLER  VERGI | 30.354.125 43.317.685
ONCESI KARI/ZARARI

Sirdurilen Faaliyetler Vergi Gelir/Gideri

- Dénem Vergi Gelir/Gideri -5.936.077 -9.911.243
- Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -356.254 1.217.999
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM

KARI/ZARARI

DURDURULAN FAALIYETLER

DURDURULAN FAALIYETLER VERGI

SONRASI DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI 24.061.794 34.624.441

DiGER KAPSAMLI GELIR:

Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki
Degisim

Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim

Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim

Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim

Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve
Kayiplar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Ortakliklarin
Diger Kapsamli Gelirlerinden Paylar

Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine Iliskin Vergi
Gelir/Giderleri
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DiGER GELIR

SONRASI)

KAPSAMLI (VERGI

TOPLAM KAPSAMLI GELIR

24.061.794

34.624.441

Donem Kari/Zararinin Dagilimi

Azinlik Paylar

Ana Ortaklik Paylari

Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi

Azinlik Paylar

Ana Ortaklik Paylar1

Hisse Basina Kazang

0,00981

0,01411

Seyreltilmis Hisse Basina Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang

Stirdiiriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse
Basina Kazang

1.3.2. Bilanco

Cari Dénem

Onceki Dénem

Finansal Tablo Tri

Konsolide Olmayan

Konsolide Olmayan

Do6nem

31.12.2012

31.12.2011

Raporlama Birimi

TL

TL

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR

115.303.906

123.179.489

Nakit ve Benzerleri

4.581.135

30.166.461

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

83.494.505

72.544.586

- Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar

1.541.548

1.175.654

- Diger Ticari Alacaklar

81.952.957

71.368.932

Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar
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Stoklar 22.392.199 19.957.988
Canl1 Varliklar

Diger Dénen Varliklar 4.836.067 510.454
(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar

DURAN VARLIKLAR 90.972.401 74.356.070
Ticari Alacaklar

Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar

Diger Alacaklar 3.955 3.955
Finansal Yatirimlar

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar

Canl1 Varliklar

Yatirim Amaclh Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar 90.916.947 74.229.403
Maddi Olmayan Duran Varliklar 50.626 86.762
Serefiye

Ertelenmis Vergi Varligt 0 34.126
Diger Duran Varliklar 873 1.824
TOPLAM VARLIKLAR 206.276.307 197.535.559
KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 50.081.808 37.854.564
Finansal Borclar 14.476.383 5.233.090
Diger Finansal Yiikiimliilikler

Ticari Borglar 27.855.075 22.827.894
- liskili Taraflara Ticari Borglar 390.402 504.454

- Diger Ticari Borglar 27.464.673 22.323.440
Diger Borglar 33.785 1.597
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlar:

Donem Kart Vergi Yikiimliligi 1.920.949 2.851.061
Borg Karsiliklari 3.280.377 2.999.115
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 2.419.669 3.861.922
- Cahganlara Saglanan Faydalara Iliskin | 95.570 79.885

Karsiliklar

(Ara Toplam)
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Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara
[liskin Yiikiimliiliikler

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 7.916.151 5.464.441
Finansal Borglar

Diger Finansal Yiikiimliilikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borclar

Devlet Tesvik ve Yardimlari

Borg Karsiliklar

Calisanlara  Saglanan  Faydalara  Iliskin | 7.594.023 5.464.441
Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yikimliligi 322.128

Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

OZKAYNAKLAR 148.278.348 154.216.554
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 148.278.348 154.216.554
Odenmis Sermaye 24.534.143 24.534.143
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

- Sermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari 25.856.460 25.856.460
Hisse Senedi Thrag Pirimleri 1.092 1.092
Deger Artis Fonlari

Yabanci Para Cevrim Farklar1

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 29.982.894 27.105.565
Geemis Yillar Kar/Zararlar 43.841.965 42.094.853
Net Donem Kari/Zarari 24.061.794 34.624.441
AZINLIK PAYLARI

TOPLAM KAYNAKLAR 206.276.307 197.535.559

1.4.Denizli Cam Tic. ve Sanayi A.S.

1.4.1. Kapsamh Gelir Tablosu

Cari Dénem Onceki Ddnem
Finansal Tablo Turi Konsolide Konsolide
Olmayan Olmayan
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Ddénem 01.01.2012- 01.01.2011-

31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
DONEM KARI/ZARARI -1.684.362 4.094.540
DIGER KAPSAMLI GELIR
Finansal Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim 228.654 0
Duran Varliklar Deger Artis Fonundaki Degisim
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim
Yabanci Para Cevrim Farklarindaki Degisim
Emeklilik Planlarindan Aktiieryal Kazang ve Kayiplar
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Ortakliklarin
Diger Kapsamli Gelirlerinden Paylar
Diger Kapsamli Gelir Kalemlerine iliskin Ertelenmis | -11.433 0
Vergi Giderleri
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI)
TOPLAM KAPSAMLI GELIR -1.467.141 4.094.540
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi
Azinlik Paylar
Ana Ortaklik Paylari

1.4.2. Bilanco
Cari Donem Onceki Dénem
Finansal Tablo Turl Konsolide Konsolide
Olmayan Olmayan

Donem 31.12.2012 31.12.2011
Raporlama Birimi TL TL
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR 43.731.691 44.033.808
Nakit ve Benzerleri 8.196.966 8.264.991
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar 12.714.706 9.610.236
- Tliskili taraflardan ticari alacaklar 12.653.934 9.516.154
- Diger ticari alacaklar 60.772 94.082
Diger Alacaklar 423.727 1.155.945
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- liskili taraflardan diger alacaklar 394.096 1.085.596
- Diger alacaklar 29.631 70.349
Stoklar 21.738.717 24.591.613
Canl1 Varliklar

Diger Dénen Varliklar 657.575 411.023
(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar

DURAN VARLIKLAR 19.645.052 15.686.688
Ticari Alacaklar

Finansal Alacaklar 0 77

Diger Alacaklar

Finansal Yatirimlar 260.278 43.058
Ozkaynak Y&ntemiyle Degerlenen Yatirimlar 7.736.612 7.336.649
Canli Varliklar

Yatirim Amaclh Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar 9.110.675 6.487.412
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Serefiye

Ertelenmis Vergi Varligt 2.537.487 1.819.492
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR 63.376.743 59.720.496
KAYNAKLAR

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 27.649.968 14.505.713
Finansal Borclar 8.812.922 1.488.729
Diger Finansal Yikiimliiliikler

Ticari Borglar 2.804.948 2.685.641
- liskili taraflara ticari borglar 437.862 436.036

- Diger ticari borglar 2.367.086 2.249.605
Diger Borglar 13.358.447 6.912.815
- Tliskili taraflara diger borglar 13.313.260 6.897.778
- Diger borglar 45.187 15.037

Finans Sektori Faaliyetlerinden Borclar

Devlet Tesvik ve Yardimlari

Doénem Kar1 Vergi Yikiimliligi
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Borg Karsiliklar 1.111.917 1.154.656
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.561.734 2.263.872
(Ara Toplam)

Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklara Iliskin

Yukamliltkler

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 8.107.046 16.127.913
Finansal Borglar 0 8.952.847
Diger Finansal Yikiimliiliikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borglar

Devlet Tesvik ve Yardimlar:

Borg Karsiliklar

Kidem Tazminati Karsilig 8.107.046 7.175.066
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi

Diger Uzun Vadeli Yikiimlilikler

OZKAYNAKLAR 27.619.729 29.086.870
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 27.619.729 29.086.870
Odenmis Sermaye 6.000.000 6.000.000
Sermaye diizeltmesi farklari 20.891.542 20.891.542
Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

Hisse Senedi Thrag Pirimleri 9.052 9.052
Deger Artis Fonlar1 217.221 0

Yabanci Para Cevrim Farklar1

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 699.583 366.200
Geemis Yillar Kar/Zararlar 1.486.693 -2.274.464
Net Donem Kari/Zarari -1.684.362 4.094.540
AZINLIK PAYLARI

TOPLAM KAYNAKLAR 63.376.743 59.720.496
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EK 2 —Sirketler Hakkinda Bilgiler

2.1.1. Trakya Cam Tic. ve Sanayi A.S.

1978 yilinda Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. tarafindan kurulan ve
Sise Cam Toplulugu i¢inde, diiz cam alanindaki faaliyetleri yiiriiten Trakya Cam
Sanayi A.S. Tiirkiye diiz cam pazarinin lider ve bolgemiz diiz cam pazarinin 6ncii
kurulusudur. Trakya Cam, en son teknolojilerle tiretim gergeklestirmekte olup,
temel camlar (diz cam, buzlu cam, ayna, lamine cam, kaplamali cam, mimari
projelere yonelik camlar), otomotiv camlart ve diger ulasim araglari camlari,
enerji camlari, beyaz esya camlar1 alanlarinda faaliyet gostererek insaat, otomotiv,
enerji, beyaz esya, mobilya ve tarim sektorlerine girdi saglamaktadir. Trakya
Cam, 1981 yilinda devreye aldigi float hattiyla, Dogu Avrupa, Balkanlar,
Ortadogu ve Kuzey Afrika ekseninde, modern float teknolojisi ile {iretim yapan
ilk firma olmustur. Gergeklestirdigi diiz cam, oto cam ve islenmis cam yatirimlari
ve genis iirlin portfoyii ile Tiirkiye'de ve bolgede diiz cam sanayinin gelismesine
onciiliik etmigtir. Trakya Cam, bolgesel liderlik vizyonu ve ¢ok odakli iiretim
anlayis1 cercevesinde, istiraki Trakya Glass Bulgaria EAD kimligi ile Mart
2006'da Bulgaristan'da Balkanlar'daki ilk float hattint ve ardindan ayna ve
temperli cam hatlarin1 devreye almistir. Otomotiv camlar1 alaninda faaliyet
gosteren Bulgaristan Oto cam Fabrikasi ise 2010 yili Temmuz ayinda faaliyete
baglamistir. Trakya Cam, bir diger istiraki Trakya Yenisehir Cam Sanayi
A.S.biinyesinde ise Bursa Yenisehir'de 2007 yilinda faaliyete baslayan iki float
hatt1 ve bir kaplamali cam hatti ile 2008 yilinda devreye aldigi lamine cam hatti
ile yurtiginde de bitylimesini hizli bir sekilde siirdiirmektedir. Trakya Cam, bugin
toplam yedi float hattinda ulastig1 iiretim kapasitesiyle diiz camda diinyada 6.
Avrupa’da ise 4. biiylik firma konumundadir. Otomotiv, enerji ve beyaz esya
alanlarinda ise Avrupa’nin ve bdlgemizin genisleyen iiretim odaklarinin gii¢lii bir
cam tedarikgisi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirket, 2011 yilinda 2.768
calisani ile 751 milyon $ net ciro seviyesine ulasmistir. Trakya Cam, 2009 yilinda
stratejik bir adim atarak, Misir ve Rusya’daki diiz cam faaliyetlerini, sektoriin
dunyadaki en blylk oyuncularindan biri olan Saint-Gobain ile ortaklasa

gelistirme karar1 almistir. Bu ortak girisim kapsaminda, Trakya Cam, Saint-
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Gobain’in Misir’da yerel bir yatirimci ile yiiritmekte oldugu projeye %14,87
oraninda istirak etmistir. Misir’daki diiz cam fabrikas1 2010 yil1 Temmuz ayinda
devreye alinmistir. Diger taraftan diiz cam sektoriiniin bu iki gii¢lii firmasi,
Rusya’da Tataristan Cumbhuriyeti’nde diiz cam ve otomotiv camlari alanlarinda
biiyiik 6l¢ekli yatirnmlar yapmak i¢in ¢alismalara devam etmektedir. Trakya Cam,
Sise Cam Grubu’nu bugiinlere tasiyan cagdas yonetim ve sanayicilik ilkeleri,
yiiksek kurumsallasma diizeyi, pazara ve ARGE’ye odakli ¢alisma anlayisi
dogrultusunda faaliyet gostererek giiclinii pekistirme iddiasini tasimaktadir

(TrakyaCam.com, 2013).

2.1.2. Anadolu Cam Tic. ve Sanayi A.S.

Sise Cam 1935 yilinda Tirkiye'nin ilk cam iiretim tesisi olarak faaliyete
baslamistir. Sise Cam Toplulugu Diiz cam, Cam Ambalaj, Cam Ev Egyasi ve
Kimyasallar olmak {izere 4 ana gruptan olusmaktadir. Anadolu Cam, Sise Cam
Toplulugu'nun Ambalaj grubuna bagli cam ambala;j iireten kurulusudur. Gida, su,
madensuyu, mesrubat, meyve suyu, siit, bira, sarap ve diger yiiksek alkollii
icecekler ile ecza ve kozmetik sektorlerine ¢esitli hacim ve renklerde ambalaj
uretmektedir. Ulastig1 biiyiikliiklerle Avrupa'nin 6nde gelen cam ambalaj
ireticileri arasinda yer almaktadir. Su anda dort iilkede, on iiretim tesisi ile
faaliyet gosteren Anadolu Cam, yurtigindeki faaliyetlerini Istanbul, Mersin ve
Bursa Yenisehir'deki fabrikalarinda yiiriitmektedir. Yurtdisinda ise Giircistan,
Rusya ve Ukrayna pazarlarinda faaliyet gdstermektedir. Uretim tesislerinde son
teknolojiler kullanilmaktadir. Hafifletilmis, ii¢ ana renk (beyaz, yesil, bal) yaninda
forehearth renklendirmesi ile diger renklerde de ambalajlar iiretilmektedir. 6
cc'den 8000 cc'ye kadar degisik hacimlerde iiretim yapilmakta ve {iriin
Ozelliklerine gore; cesitli baski ve yiizey kaplamalari uygulanmaktadir
(AnadoluCam.com, 2013).

2.1.3. izocam Tic. ve Sanayi A.S.

Tiirkiye yalitim sektoriiniin onciisii olarak 1965 yilinda kurulan Izocam

A.$’nin Gebze’deki ilk fabrikasini 1967 yilinda camylinii {iretimine baslayarak
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faaliyete gecmistir. Tiirkiye Yalitim Sektdrii'niin onciisii izocam A.S.’nin
Gebze’de kurulan ilk fabrikast 1967 yilinda camyiinii iiretimine baslayarak
faaliyete gecmistir. 1986 yilinda Tarsus'ta ikinci bir camyiinii fabrikast 10 bin
ton/y1l kapasiteyle kurulmus, 1992 yilinda bu kapasite iki katina ¢ikartilarak 20
bin ton/yil'a ulagilmistir. Tarsus'taki fabrikanin camytinii kapasite tevsi nedeniyle
Gebze tesislerindeki camyiinii tiretimi 1993 yilinda tas yiiniine ¢evrilmistir. 10 bin
ton/y1ll tas yiini kapasitesi, 1997 yilinda 15 bin ton/yi1l kapasiteye
cikartlmistir.2007 yili itibari ile camyiinii tesislerinde 55 bin ton/yil, tas yiini
tesislerinde ise 50 bin ton/yil kapasiteye ulasilmistir. Izocam camyiinii iiriinleri,
Isover Saint-Gobain lisansi ile tag yiini driinleri ise Isover Saint-Gobain G+H
lisans1 ile iiretilmektedir. Izocam, 1982 yilinda Gebze'de kurulan tesis ile
genlestirilmis (ekspande) polistiren (EPS) iiretimine baslamistir. Toplam kapasite
6.000 ton/yil'dir. Haddelenmis (ekstriide) polistiren (XPS) liretimine ise; 1995
yilinda Gebze’deki yeni tesislerinde Foamboard markasiyla yilda 90.000 m?
kapasite ile baglayan izocam, Owens Corning lisansi ile iiretim yapmaktadir.
Bugiin Gebkim Tesisleri ile birlikte kurulu kapasitesi 720.000 m3/yil‘dir. 2000
yilmin Nisan aymda 500 ton/y1l kapasiteli Eskisehir izocam Tesisi'nde iiretimine
baslanilan Izocam Armaflex markali Elastomerik Kauguk Kopiik iiriinler ise,
Armacell GmbH lisansi ile iiretilmektedir. Tesisin su andaki kapasitesi 1.900
ton/y1l'dir. Eskisehir izocam Tesisi’nde 2006 yil1 basindan itibaren Izocam PEflex
markasiyla iiretimine baslanan polietilen kopiigiin yillik kapasitesi ise 1.000
ton/yil’dir.Su yaliim pazarinda da faaliyet gosteren Izocam, Izosu markali
polimerik bitiimlii su yalitim Ortiilerini piyasaya sunmaktadir. 1966 yilinda Kog
Toplulugu biinyesinde kurulan ve 2005 yilinda Izocam’m biinyesine dahil olan
Tekiz Tesisleri’nde ise; Izocam Tekiz markasi altinda Tasyiinii ve Poliiiretan Cati-
Cephe Panelleri, Trapez ve Soguk Depo Paneli iirlinleri miisteri ihtiyacina uygun
olarak uretilmektedir. Tekiz tesisi yillik 2.000.000 m? panel ve 3.000.0000 m?
trapez iiretim kapasitesine sahiptir. Gebze, Eskisehir, Tarsus ve Umraniye
tesislerinden sonra yeni actigi GEBKIM Tesisi ile kapasite artirrmina giden
[zocam, toplam 18.845 m? kapali ve 86 doniim acik alan iizerine kurulu olan
GEBKIM Tesisi’'nde Foamboard (XPS), Izopor (EPS) ve Tekiz (Sandvi¢ Panel)

iiretimlerini ayn1 kampiiste toplamayr hedeflemektedir. Ilerleyen donemlerde
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GEBKIM kampiisiine Izocam’in halen Gebze Dilovasi'nda bulunan 5.000 Ton/y1l
kapasiteli ‘Ekspande Polistiren Tesisi’ ile Istanbul Dudullu Organize Sanayi
Bolgesi'nde kurulu olan Tekiz Panel Uretim Tesisi tasmacaktir. Yiiksek
teknolojisiyle imal ettigi uluslararasi standartlardaki iiriinlerinin ciddi bir
b6lumiinG ihrag eden ve ulkemize onemli doviz girdisi saglayan Izocam'm ihracat
yaptig1 iilkeler arasinda Israil, Misir, Iran, Suriye, Urdiin, Liibnan, Irak,
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Makedonya, Rusya, Turkmenistan,
Kazakistan, Ukrayna, Giircistan, Kirgizistan, Tacikistan, Ozbekistan, Azerbaycan,
Sudan, Fildisi, Kamerun, Gana, Gine, Etiyopya, Libya, Pakistan, Afganistan,
Kibris, Izlanda ve Malta bulunmaktadir. Izocam bugiin iilkemizde sicaga, soguga,
sese, yangina ve suya karst koruma saglayan genis iiriin yelpazesi ve teknik
danigsmanlik hizmetleriyle yalitim sektoriinde lider konumdadir. Miisterilerinin
talep ve beklentilerini zamaninda ve kiiresellesen diinya standartlarina uygun
olarak cevreci bir yaklasimla karsilayan Izocam, bu amacla ISO 9001 Kalite
Guvence Sistemi, 1ISO 14001 Cevre Yonetim Sistemi ve OHSAS 18001 Is Saghg1
ve Giivenligi Sistemi'ni tesislerinde uygulamaktadir. Binalarda kullanilan izocam
tirtinleri, Uluslararas1 bir yonetmelik olan, Yapi1 Malzeme Yonetmeligi'nin 6.
maddesine gore; “lriiniin yonetmelikte belirtilen temel gerekleri karsilamasina
imkan veren malzeme” anlamina gelen “CE” isareti ile piyasaya arz edilmektedir.
Ayni zamanda, mineral ylin {Uriinler; tasyilinii ve camyiinii i¢in sadece bio iiriin
kategorisine verilen EUCEB sertifikasina sahiptir. izocam'in iiriinleri ayrica Tiirk
Standartlar1 Enstitiisii (TSE) kriterlerine de uygun iiretilmektedir (IzoCam.com,
2013).

2.1.4. Denizli Cam Tic. ve Sanayi A.S.

Tiirkiye Cumhuriyetinin kurucusu Atatiirk’tin talimatiyla, {ilkenin temel
cam ihtiyacin1 karsilamak tlizere 1935 yilinda kurulan Pasabahge, o donemde
baslatilan el imalati {iretimini bugiin Tiirk geleneginin de yansitilmasi misyonu ile
Denizli Cam Fabrikasinda siirdiirmektedir. 25.000 adetin iizerinde iiriin ¢esidi
bulunan, kaliteli cam, nitelikli ve beceri diizeyi yiiksek isglictyle her Urin
yelpazesindeki {iriinleri iiretebilmesi ve iiretim kapasitesiyle Tirkiye’de lider

konumdadir. Denizli, Avrupa’nin 6nde gelen birkag cam iireticisinden biridir.
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Diinya pazarinda bilinen bir marka konumuna gelmistir. Yaraticiligin el becerisi
ve g0z nuru ile birlestirerek sanata doniistiiriildiigli bir teknik olan el iiretiminde,
el’in beceri kadar tiretimde kullanilan cam’in niteligi de 6nemlidir. Denizli Cami
uluslararas1 standartlara gore kristalin olarak adlandirilmaktadir. Kristalin
kompozisyonuyla ¢ok berrak, ayni zamanda tinisi yiiksek tiriinler tiretilmektedir.
Endiistriyel lretimlerde tasarima 6nem veren Pasabahge’nin stirekli nitelikli ve
Ozgiin iirlin gelistirme iizerine kurulu temel tasarim politikasi, Denizli el liretimine
de yansmmistir. Pazar odakli yaklasimlarda farkli kiiltiirlerden tasarimcilarla
isbirligi tercih edilmekte, Tiirk, Alman, Cek, Italyan, Finli tasarimcilarla
calisilarak her y1l ortalama 300 6zgiin {iriin tiiketicilerin begenisine sunulmaktadir.
Denizli iriin tasarimlari fonksiyonel ya da dekoratif ihtiyaclara yonelik
yapilmaktadir. Bardak gibi iirlinlerde kullanabilirligi/fonksiyona énem verilirken
vazo, mumluk gibi iirlinlerde ise yaratici ve estetik tasarimlarin ayni zamanda el

imalat1 becerisini yansitiyor olmasina 6zen gosterilmektedir (DenizliCam.com,

2013).



