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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Finansal Piyasalarda Alim Satim Kararlarinda Teknik Analiz ve
IMKB Uygulamasi
Cagatay ORCUN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah
Finansman Programi

Giiniimiizde teknolojide saglanan onemli gelismeler sayesinde yatirim
yapilabilecek ¢ok sayida alternatif finansal arac tiiretilmektedir. Hem soz
konusu finansal araclar1 degerlendirmek hem de daha hizhh ve daha dogru
yatirnm Kkararlar1 verebilmek icin kullanilan analiz yontemlerinden teknik

analiz, kendisine genis bir kullamim alani bulmaktadar.

Teknik analiz yonteminin yatirnmcilar tarafindan alim satim kararlan
asamasinda sikhikla tercih edilmesi, bu yonteme iliskin dogru bilgi ihtiyacim
arttirmaktadir. Bu kapsamda tez ¢calismasinin amaci, teknik analiz yonteminin
ayrintih olarak aciklanmasi1 ve finansal araclar iizerinde dogru sekilde

uygulanmasi olmustur.
Calismanin uygulama boliimiinde, hisse senetleri piyasasinda fiyat ya da

endeks grafikleri iizerinde, IBS Real Trade Net paket programi yardimiyla

teknik analiz araclarinin uygulamalarina yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Teknik Analiz, Finansal Piyasalar, Dow Teorisi,

Formasyonlar, Teknik Gostergeler.
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ABSTRACT
Master Thesis
Technical Analysis at Trading Decisions in Financial Markets and
ISE Application
Cagatay ORCUN

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration
Finance Program

At the present time a wide range of alternative financial tools that can
be invested are derived by the means of important improvements at technology.
The technical analysis, which can be used both to evaluate the financial tools

and to give the sound investment decision, finds a broad area of usage to itself.

The frequently preference of the techmical analysis method, by the
investors at the trading decision phase, increases the need for true information
about that method. In this context, the aim of the thesis is to explain the
technical analysis method in deeply and to apply the method correctly on the

financial tools.
At the application part of the study, it has been given place to the

application of technical analysis tools on the price or index graphics on equity

market, by the help of IBS Real Trade Net packaged software.

Key Words: Technical Analysis, Financial Markets, Dow Theory, Formations,

Technical Indicators.
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GIRIS

Ekonomik sistem igerisinde yer alan bireyler ya da sirketler elde ettikleri
gelirleri, “harcama” ve “tasarruf’ adi altinda iki kalem igerisinde
degerlendirmektedirler.  Gliniimiizde teknolojinin  gelismesi ve  finansal
piyasalardaki engellerin kalkmasi ile birlikte, isteyen her yatirimcinin piyasalara
istedigi anda girebilmesini, birey ya da sirketlerin tasarruf kalemi altinda
biriktirdikleri servetlerini bu piyasalara yonlendirmeleri olanagini beraberinde

getirmistir.

Tasarruflarin degerlendirilmesi agamasinda, ana hedefi kazang¢ elde etmek
olan yatirimecilar, 6zellikle finansal piyasalarin derinlesmesiyle birlikte ¢ok ¢esitli
yatirim segenekleri ile karsi karsiya kalmiglardir. Yatirimcilar, c¢esitli finansal
araglardan, hangisi ya da hangilerine yatirim yapacaklarinin kararini risk-getiri ve

alternatif maliyet algilarina gore belirlemektedirler.

Finansal derinlesmeyle birlikte, finansal piyasalara olan ilgi giin gectikce
artmaya baslamis, bu durum beraberinde yatirimer sayisini arttirmis ve finansal

araglara olan talebin artmasina yol agmustir.

Yasanan bu gelismelerin ardindan, yatirimei sayisinin da artmasi ile birlikte
finansal piyasa araclarinin dogru bir sekilde analiz edilmesi gerekliligi ortaya
cikmistir. Diislik fiyattan satin alip, yiiksek fiyattan satarak kazang elde etme
mantig1 ile hareket eden yatinmcilar agisindan finansal piyasalarda fiyat

degisimlerinin analiz edilmesi 6nemli bir konuyu olusturmaktadir.

Gilinlimiizde finansal piyasa yatirimcilarinin alim-satim kararlarini etkileyen

baslica iki analiz yontemi s6z konusudur. Bunlar temel analiz ve teknik analizdir.

Temel analiz, halka agiklanan bilgilerden yararlanilarak sirketlerin gercek
degerlerinin belirlenmesi c¢alismasidir. Gergek degerleri belirlenen sirketlerin

menkul kiymetleri, piyasada arz ve talebe gore olusmus piyasa degerleri ile



karsilagtirilarak alim-satim kararlar1 verilir. Basit olarak temel analiz, hangi

finansal varligin portfoye dahil edileceginin kararin1 vermek i¢in kullanilmaktadir.

Piyasalarda biiyiik 6nem tagiyan fiyat degisimleri, teknik analizin baslangi¢
noktasini olusturmaktadir. Bu kapsamda teknik analiz, herhangi bir finansal varligin
portféye ne zaman dahil edilip, ne zaman portfoyden ¢ikarilacaginin kararinin
verilmesinde kullanilmaktadir. Burada teknik analist, temel analizde oldugu gibi
finansal varlikla ilgilenmek yerine, o finansal varligin piyasada arz ve talebe gore

olusmus fiyatiyla ilgilenir.

Teknik analiz kavraminin O6nemini arttiran bir diger etken, teknolojinin
gelismesi ile birlikte iilke finansal piyasalarindan herhangi birinde meydana
gelebilecek bir gelismenin tiim diger finansal piyasalart da kisa siirede
etkilemesidir. Bu durum beraberinde hizli karar verme gerekliligini ortaya
cikarmaktadir. Temel analiz yontemi kullanilarak yapilan analizlerde, piyasalara
iliskin detayli bilgilere gereksinim duyulmas: siire kaybina neden olabilmektedir.
Teknik analizde ise, hizli bir sekilde o finansal piyasa hakkinda, sadece fiyat

degisimi ya da endeks kapanis degerlerini kullanarak karar verilebilmektedir.

Yatirimcilar tarafindan, kolay kullanim diislincesine dayanarak tercih edilen
teknik analiz yOntemi, varsayimlarinin, kurallarinin, uygulanabilirliginin ya da
isleyisinin yatirimcilar tarafindan dogru sekilde algilanmamasina bagli olarak

portfoylerde ¢ok ciddi kayiplar yasattig1 da géz 6niinde bulundurulmasi gerekir.

Hisse senetlerinin degerlendirilmesinde kullanilan analiz yontemlerinden
biri olan teknik analiz iizerinde hazirlanan bu tez ¢alismasi kapsaminda,
yatinmcilarin finansal piyasa araclarinin alim satim kararlarinda kullandiklari
teknik analiz yonteminin ayrintili bir sekilde agiklanmasi ve bu yontemin dogru bir

sekilde kullanilmas1 amaglanmustir.

Bu kapsamda birinci bdliimde, finansal piyasa kavrami ve piyasalarin
simiflandirilmas: ayrintili sekilde agiklanmis, fon sahiplerinin yatirim yaptiklari

finansal piyasa araglar1 hakkinda bilgi verilmeye calisilmistir.



Ikinci béliimde, tezin temel konusu olan teknik analiz tiim ayrintilar ile ele
alimmistir. Bu kapsamda, teknik analiz kavramu, igerigi, teknik analizin ¢ikis noktasi
olan Dow teorisi hakkinda bilgiler verilmis, teknik analizin yapilmasina olanak
saglayan grafik ¢esitleri incelenmis, kullanilan teknik analiz yontemleri
aciklanmistir. Acgiklamalar, IBS Real Trade Net paket programindan saglanan
endeks ve fiyat grafikleriyle desteklenmeye ¢alisilmistir.

Tezin iiglincli boliimiinde, ikinci bolimde agiklanan teknik analiz
yontemlerinin IMKB 100 endeksi ve piyasaya yon veren hisse senetleri iizerindeki

uygulamalaria yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL PIYASALAR

1.1. FINANSAL PiYASA KAVRAMI

Gilinlimiizde ekonomik sistem igerisinde ¢ok Onemli bir yere sahip olan
finansal piyasalari, fon fazlasi olan ekonomik birimlerle, fon agi1g1 olan ekonomik

birimlerin karsilastiklar1 piyasalar olarak tanimlayabiliriz'.

Bir ekonomide ii¢ farkli ekonomik birimden s6z etmek miimkiindiir. Bunlar
hane halki, sirketler ve devlettir. Finansal piyasa gereksinimi, fon fazlasi olan bu {i¢
grubun, bagka bir ifade ile tasarruf sahiplerinin, bu fon fazlaliklar1 karsiliginda ek
getiri talep etmeleri ile fon agig1 olan bu ii¢ grubun, gereksinim duyduklar1 fonlari

temin edebilmeleri sonucunda meydana ¢ikmustir.

Piyasa kavramini, fiyatin arz ve talebe gore belirlendigi yer ve siire¢ olarak
tanimlayacak olursak, bu a¢idan finansal piyasa, bir iilkede fon kullananlar ile fon
arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve
gerecler ile bunlart diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan yapi olarak ifade

edilmektedir?.

Finansal piyasalar, en temel fonksiyonu olan ekonomik birimleri
karsilastirarak ihtiyaglarin karsilanmasi, degisime ortam hazirlanmasi disinda, para
olarak ifade edilen degisim ve deger saklama aracinin hizmet goérmesi, riskin
paylasilmasi ve tabana yayilmasi, finansal varlik sahiplerine likidite saglanmasi,
piyasada fiyat olusturmasi, vade farkliliklarinin uyumlasmasi ve islem

maliyetlerinin azalmasi gibi fonksiyonlara sahiptir.

' Berna Taner ve G. Cenk Akaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam1 ve Menkul Kiymetler, Detay
Yayincilik, Ankara, 2009, s. 1.

? Semih Biiker, Riza Asikoglu ve Giiven Sevil, Finansal Yénetim, Sozkesen Matbaacilik, Ankara,
2009, s. 417.



Sekil 1: Finansal Sistem

senetleri

10. Kamu hisse senetleri

11. Gelir ortaklig1 senedi

12. Devlet i¢ bor¢lanma
senetleri (DIBS)

13. Varliga dayali menkul
kiymetler (VDMK)

14. Depo edilen menkul
kiymet sertifikalari

10. Genel finans ortakliklar1

11. Risk sermayesi yatirim
ortakliklari

12. Derecelendirme (rating)
sirketleri

13. Takas ve saklama sirketleri

14. Portfoy yonetim girketleri

15. Yatirim danismanlhigi
sirketleri

16. Ipotege dayali menkul
kiymetler merkezi

YATIRIMCILAR
(Fon Talep Edenler)

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)
YATIRIM VE YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE IDARI
FINANSMAN (Fon Akimina Aracilik Edenler) DUZEN
ARACLARI

1. Para 1. Bankalar Calismayi diizenleyen
2. Mevduat 2. Aract kurumlar
3. Banka parast 3. Yatirim ortakliklari - Tlkeler
4. Kredi 4. Yatirim fonlari - Kurallar
5. Sosyal giivenlik fonlari 5. Menkul kiymetler borsast - Denetim
6. Kooperatif kaynaklari 6. Sosyal giivenlik kuruluslart
7. Tahviller 7. Sigorta sirketleri
8. Hisse senetleri 8. Kooperatifler
9. Ipotekli borg ve irat 9. Yatirim kuliipleri

Kaynak:

http://www.imkb.gov.tr / Egitim Seti / Piyasa Kavramlar1, Cesitleri, Ozellikleri.

Sekil 1°de de gosterildigi lizere, finansal piyasalara fon arz edenler (tasarruf
sahipleri), fon talep edenler (yatirimcilar), bunlarin piyasaya sunduklar1 finansal
araglar, araci kurumlar ve hukuki ve idari diizen bir biitiin olarak finansal sistemi
olusturmaktadirlar. Finansal sistem, yazili veya gelenek halindeki kurallar

dogrultusunda da calisabilmektedir. Hiikiimetler, hazirlayacaklar1 yasa ve



yonetmeliklerle piyasalarin hukuksal ¢ergevesini belirler, isleyisini diizenler ve

denetleme kurumlari aracilig1 ile piyasalari denetim altinda tutarlar’.

Fon arz edenler ile fon talep edenler dogrudan karsilasiyorlarsa, dogrudan
finansman; arada finansal aracilarin bulunmasi durumunda ise dolayli finansman
kavramindan bahsetmek miimkiindiir. Finansal piyasalarda arz ve talebin dogrudan

ya da dolayli olarak karsilastig1 bu sistem Sekil 2°de gosterilmektedir.

Sekil 2: Finansal Piyasalarimn Isleyisi

DOLAYLI FINANSMAN

FINANSAL ARACILAR

I b N
FON Menkul
Hanehalki _ ’ Kiymet . Isletmeler
. 5 . Devlet

. Isletmeler

1; L\ let : . Hanehalki
- : Menkul [ ; " . Yabancilar
- FON
Kiymet i

. Yabancilar

DOGRUDAN FINANSMAN

Kaynak: Siklar, 2004, s. 5.

Finansal piyasalar ekonominin vazge¢ilmez unsurudur. Finansal piyasalarin
etkinligi arttig1 Olgiide sanayilesmenin de gelisecegini sOylemek mimkiindiir.
Finansal piyasalarin islerlik kazanmadigi, bu piyasalarin saglikli isleyisi i¢in gerekli

hukuki ve ekonomik 6nlemlerin alinmadigi, diizenlemelerin yapilmadig iilkelerde

3 Ufuk Basoglu, Ali Ceylan ve Ilker Parasiz, Finans Teori, Kurum ve Araclar, Ekin Basim Yayin
Dagitim, 2009, ss. 1-2.



hizli ve saglikli kalkinmanin saglanmasi zordur. Yaygin ve etkin bir piyasa, fonlarin

verimli reel varlik yatirrmlarinda kullanilma olasiligini arttirmaktadir®.

1.2. FINANSAL PIYASALARIN SINIFLANDIRILMASI

Finansal piyasalar1 g¢esitli kriterlere gore smiflandirmak miimkiindiir.
Yatirimcilar tasarruflarin1  degerlendirmede bu smiflandirmalart g6z Oniine
almaktadirlar. Finansal piyasalar1 vade yapilarina gore, para ve sermaye piyasalart;
orgiitlenme bigimine gore, orgiitlenmis ve oOrgilitlenmemis (tezgah {istil) piyasalar;
piyasada islem goren finansal varligin islem durumuna gore, birincil ve ikincil
piyasalar; 6demenin ve teslimin sekline gore, spot ve vadeli piyasalar ve piyasada
kullanilan araglara gore, para, menkul degerler, gayrimenkul, kambiyo ve kiymetli
madenler piyasalar1 olarak bes grupta incelemek miimkiindiir. Tablo 1°de finansal

piyasa siniflandirmalar1 goriilmektedir.

Tablo 1: Finansal Piyasa Tiirleri

1.Vade 2.0rgiitlenme 3.islem 4.0deme ve 5.Kullanilan Araclara
Yapilaria Bicimine Gére | Durumuna Teslimatin Gore
Gore Gore Sekline Gore
— Para — Orgiitlenmis — Birincil | — Spot Piyasa — Para Piyasasi
Piyasasi Piyasa Piyasa — Vadeli Piyasa | — Menkul Degerler
— Sermaye | — Orgiitlenmemis | — ikincil Piyasasi
Piyasasi Piyasa Piyasa — Gayrimenkul Piyasasi
— Kambiyo Piyasast
— Kiymetli Madenler
Piyasasi

Finansal piyasa tiirleri igerisinde yazinda en sik kullanilan ayrim, vade

yapilarina gore, para ve sermaye piyasalart ayrimidir.

1.2.1. Para Piyasasi

Para piyasasi, vadeleri bir y1l veya daha kisa siireli olan fon arz ve talebinin

karsilagtig1 piyasalardir.

4 Nurhan Aydin, Mehmet Bagar ve Metin Coskun. Finansal Yonetim, Gen¢ Copy Center, Eskisehir,
2007, s. 36.



Vadenin bir yildan kisa siireli olmasi, para piyasasinda borglarin geri
O0denememe riski olasiliginin diisiik olmasini beraberinde getirmektedir. Ayrica
borcun paraya doniistiiriilme maliyetinin diisiik olmas1 da yine para piyasasinda

vade kisaliginin bir avantaji olarak kabul edilmektedir.

Isletme bazinda diisiiniildiigiinde, isletmeler para piyasasmni genellikle
calisma sermayesi ihtiyaclarini karsilamak icin kullanmaktadirlar. Bu kapsamda
hammadde ve malzeme tedariki, iscilik 6ddemeleri, bakim — onarim giderleri, stok
tedarik ve bulundurma giderleri gibi fon ihtiyaci gerektiren kalemlerin temini para
piyasalarindan gerceklesmektedir. Gereksinim duyulan fon, nakit fazlasi olan bir

baska kisi ya da isletme tarafindan karsilanmaktadir.

Para piyasasinin en belirgin kurumu, ticari bankalardir. Ticari bankalar
ozellikle senetleri iskonto ederek ve ekonomik birimlere kredi saglayarak bu
piyasada onemli bir yere sahiptirler’. Bilindigi iizere ticari banka bilangolarinin en

biiylik kalemlerini, ticari bankalarin mevduatlar1 ve kredileri olusturmaktadir.

Banka kredilerinin yaninda, satici kredileri, alacak senetleri iskontosu,
finansman ve hazine bonolari, mevduat sertifikalari, repo gibi finansal araclarda

para piyasalarinda islem gérmektedirler.

1.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi ve

menkul degerlerin el degistirdigi piyasalardir.

Sermaye piyasasinin temel 6zelligi ve para piyasasindan ayrildigi en temel
noktalardan biri vade yapisidir. Para piyasasinda vade, bir yildan daha kisa bir
donem olarak ifade edilirken, sermaye piyasasinda, bir yil ve {izerinde siireli olan

arz ve talep karsilasmasindan bahsetmek miimkiindiir.

> Nurhan Aydin, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi Web Ofset,
Eskisehir, 2004, (Finansal Piyasalar).



Para ve sermaye piyasalart zaman bakimindan birbirinden ayrilsa da, bu iki
piyasanin  birbirlerinden ayrilmasinda farkli faktérlerden de bahsetmek

. v 1. 6
mumkindir’:

— Sermaye piyasasina genellikle uzun vadeli sabit yatirnmlarin finansman ile
calisma sermayesinin siireklilik gdsteren kisminin finansmani i¢in, para
piyasasina ise, isletmelerin gecici ve mevsimlik nakit ihtiyaglar igin

basvurulur.

— Sermaye piyasasinda kaynaklar uzun stireli devamlilik arz eden bireysel ve
kurumsal tasarruflardan olusur, para piyasasinda ise kaynaklar, vadeli ve

vadesiz mevduatlardan olugsmaktadir.

— Sermaye piyasasinda vade uzun oldugu icin, risk ve faiz oram yiiksektir.

Para piyasasinda ise vade kisa, risk ve faiz oranm diistiktiir.

— Bu iki piyasada islem goren finansal araglar farklilik gostermektedirler.

Para ve sermaye piyasalar1 yukarida belirtilen faktorlerle birbirinden
ayrilmis olsa da, tilkemizde bu iki piyasa birbirleri ile i¢ ice gegmis bigimde faaliyet

gostermektedir.

Sermaye piyasasinin en Onemli ve yaygin araglari hisse senetleri ve
tahvillerdir. Bunlarin yaninda yatirim kredileri, konut kredileri ve gelir ortakligi

senetleri gibi finansal araglarda sermaye piyasasinda islem gormektedirler.

Sermaye piyasasinin fonksiyonlarinm ikiye ayirarak incelemek miimkiindiir.
Sermaye piyasasinin en Onemli fonksiyonu, tasarruflarin endiistri ve sirketlere
yonelmesini saglamaktir. Isletmeler, mal ve hizmetlerine olan talep arttikca,

kapasitelerini arttirirlar veya yeni yatirimlara yonelirler. Bu nedenle, isletmelerin

® Biiker, ss. 428-429.



sermaye gereksinimleri de artar. Dolayisiyla mal ve hizmetlerine talep artisi

olmayan isletmeler i¢in, ilave sermayeye gereksinim de olmayacaktir.

Sermaye piyasasinin ikinci fonksiyonu ise, isletmelerde iyi calisan bir
yoOnetimi is basmna getirmektir. Eger, bir isletme iyi yonetilmiyor ve donem
sonlarinda iyi sonuglar alinmiyorsa, o isletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyati
diismektedir. Bu durumda, piyasa fiyati diisen isletmelerin hisse senetleri alan

yatirimcilar ise, genellikle yeni bir yonetimi is basina getirirler.

Bir iilkede etkin bir sermaye piyasasinin olmamasi, bu tiir basarisiz
isletmeleri, daha hizli bir sekilde iflasla karsi karsiya birakabilir. Oysa, sermaye

piyasas1, yonetimi degerleyerek ve degistirerek, basarisizligi engelleyebilir’.

Bir iilkede sermaye piyasalarinin gelisebilmesi, ililke ekonomisine katki

saglayabilmesi igin, asagida belirtilen kosullarin olusmasina baghdir®;

— Ekonomide tasarruf diizeyinin yiikselmesi,

—  Ozel ya da kamu isletmelerinin uzun siireli fonlara ihtiyaglarmin olmast,

— Menkul degerlere yatirim yapilmasina uygun ortamin olmasi,

— Cok sayida halka ag¢ik anonim ortakliklarin olmasi,

— Sermaye piyasasinda aracilik yapacak aract kurumlarin gelismis olmast,

— Halka aciklanacak bilgileri izleyecek, onaylayacak, yatirim analizleri
yapabilecek kisi ve kurumlarin olmast,

— Sermaye piyasalarinin giliven, agiklik ve kararlilik iginde ¢alismasini

saglayacak yasal diizenlemelerin olmasi,
gibi diistiniilebilir.
Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde ¢alisarak iilke ekonomisine katkida

bulunabilmesi i¢in, ekonominin istikrarli ve biliyiiyen bir yapiya sahip olmasinin

onemi de biiyiiktiir.

" Basoglu, s. 14.
¥ Aydin, Finansal Yonetim, s.38.
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Giiniimiizde her iilkenin ana hedeflerin biri olan tam rekabet piyasasi
olgusuna ulagmak ya da baska bir ifade ile tam rekabet piyasasinin gerektirdigi bir

takim 6zellikler olang;

— Atomize olma; alic1 ve saticilarin ¢ok sayida olmasi,

— Mobilite; alicilarin, saticilarin, mal ve hizmetler ile iiretim faktorlerinin
hicbir ek maliyete katlanmadan piyasaya giris — c¢ikis serbestligini
tasimalari,

— Homojenlik; arz edilen belirli bir mal ve hizmetin tiim birimlerinin ayni
kalitede ve ayn1 goriiniimde olmasi gerekliligi,

— Seffaflik; piyasadaki alic1 ve saticilarin tiim bilgilere esit diizeyde sahip
olmalari,

gibi maddelere ulasmak tilkeler ac¢isindan son derece dnemlidir.

Sermaye piyasalarinin etkinligi ve iilke ekonomisine verecegi katki, tilke
ekonomilerinin bir anlamda tam rekabet piyasa sartlarina ulagmalari ile yakindan
iligkilidir. Ciinkii bu kosullarin saglanamadig1 eksik rekabet ortaminda, fonlarin
etkin kullanilmas1 miimkiin degildir. Alici ve saticilarin ¢ok sayida olmadigi,
mallarin homojen olmadigi, islem maliyetlerinin var oldugu ve yiiksek oldugu ve
bilginin ekonomik birimler arasindan esit bir sekilde dagilmadigi piyasalarda, dogru

ve isabetli kararlarin verilmesini beklemek yanlistir.

1.2.3. Diger Piyasa Simiflandirmalari

Finansal piyasalar1 vade yapilarina gore, para ve sermaye piyasasi ayriminin
yaninda; orgiitlenme bi¢imine gore, islem durumuna gore, ddeme ve teslimatin

sekline gore ve kullanilan araglara gore de ayirmak miimkiindiir.

Orgiitlenme bigimine gore finansal piyasalari, orgiitlenmis piyasalar ve
orgiitlenmemis piyasalar olarak ikiye ayirabiliriz. Orgiitlenmis piyasalar, belirli bir

fiziki yerlesim yeri olan, fonlarin el degistirdigi, finansal varlik alim satimlariin

? Kemal Yildirim, Mustafa Ozer, iktisat Teorisi, Anadolu Universitesi Web Ofset, Eskisehir, 2006,
ss. 107-108.
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belirli kurallar ¢ergevesinde yapildigi ve denetim ve gézetimin oldugu piyasalardir.
Orgiitlenmis piyasalara en iyi ornek bankalar ve menkul kiymet borsalaridir.
Orgiitlenmemis piyasalar ise, fonlarm el degistirdigi, finansal varhik alim
satimlarinin  yapilacagtr belirli bir yerlesim yerinin olmadig1 piyasalardir.

Orgiitlenmemis piyasalara serbest doviz piyasast drnek olarak verilebilir.

Diger bir smiflandirma tiirli, finansal piyasalarin islem durumuna gore
birincil ve ikincil piyasa olarak ayrilmasidir. Birincil piyasa, fon ag¢ig1 olan
ekonomik birimlerin, gerekli olan fonlar1 saglamak i¢in menkul kiymetlerini ilk
defa ihrag ettikleri piyasaya denir. Ekonomideki menkul kiymet stoklarindaki artis
birincil piyasa islemlerinde gergeklesir. Diger taraftan isletmelere fon girisi de bu

piyasalardan olmaktadir'®.

Ikincil piyasa ise, daha dnce piyasaya arz edilmis olan menkul kiymetlerin
alim satimmin yapildigi, el degistirdigi piyasadir. Genellikle bu el degistirme
menkul kiymet borsalar1 ve finansal araci kuruluslar vasitasiyla ger¢eklesmektedir.
Menkul kiymet stokundaki artig birincil piyasada gerceklestigi i¢in, ikincil piyasada

isletmeler agisindan bir fon girisi gerceklesmemektedir.

Dordiincii bir ayrim da, ddeme ve teslimatin sekline gore yapilmis olan
simiflandirmadir. Bu ayrima gore finansal piyasalari spot piyasalar ve vadeli
piyasalar olarak ikiye ayirmamiz miimkiindiir. Spot piyasalar, islemlerin pesin
olarak yapildig1 ve fiziki varlik teslimlerinin ve nakit akislarinin en gec iki giin
icinde yerine getirildigi piyasalardir. Ornegin, IMKB’de yapilan hisse senedi alim
ve satimlari spot piyasada gergeklestirilmektedir. Alim ya da satimin yapildig: glinii
izleyen ikinci giinde (T+2) hisse senedi ve bedeli miisterilerin hesabina

gecmektedir.

Vadeli piyasalar ise, fiziki teslim ve ddemelerin ileride kararlastirilan belli

bir tarihte yerine getirildigi piyasalardir. Ulkemizde Vadeli Islem ve Opsiyon

' Aydin, Finansal Yénetim, s.37.
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Borsa’sinda (VOB) gerceklestirilen islemler vadeli piyasalara Ornek olarak

gosterilebilmektedir'.

Son simiflandirma, kullanilan araglara goére finansal piyasalarin ayrimidir.

Buna gore, para piyasasinin temel araci kredilerdir. Menkul kiymetler piyasasinda,

basta hisse senedi ve tahvil olmak {izere, menkul kiymet niteligi tasiyan kagitlar

alimip satilirken, gayrimenkul piyasasinda gayrimenkul, kambiyo piyasasinda

yabanci paralar, kiymetli madenler piyasasinda basta altin olmak {izere, cesitli

kiymetli madenlerin alim satim ortami olusmaktadir'>.

1.3. TURKIYE’DEKIi FINANSAL PIYASALAR

Tiirkiye’de  faaliyet

gosteren

finansal piyasalari, Orgiitlenmis

orgilitlenmemis finansal piyasalar olarak ayirabiliriz.

Tablo 2: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Piyasalar

Ve

ORGUTLENMIS PiYASALAR

ORGUTLENMEMIS PIYASALAR

I. TCMB Piyasalari

1. Bankalararasi Piyasalar

— Acik Piyasa — TL Piyasasi
—  Interbank Para Piyasasi — Repo Piyasast
— Doviz Piyasasi —  Tahvil Piyasas1

IL. IMKB Piyasalar

— Doviz Piyasasi

—  Hisse Senetleri Piyasasi

I1. Serbest Piyasalar

—  Tahvil ve Bono Piyasasi

— Doviz Piyasasi

—  Yabanct Menkul Kiymetler Piyasasi

—  Altin Piyasast

III. Takasbank Piyasalar:

— Borsa Para Piyasasi

—  Odiing Pay Senedi Piyasast

IV. istanbul Altin Borsasi

V. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr / Egitim Seti / Piyasalarin Birbirleriyle Etkilesimi

! Biiker, s. 418.
12 Taner, s. 5.
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1.3.1. Orgiitlenmis Piyasalar

Tablo 2°de de goriildiigii iizere, lilkemizde faaliyet gosteren oOrgiitlenmis

piyasalari, bes baslik altinda toplamak miimkiindiir.

1.3.1.1. TCMB Piyasalan

Kontroliin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda (TCMB) oldugu

piyasalar, TCMB Piyasalar1 olarak tanimlanmaktadirlar.

Acik Piyasa, TC Merkez Bankasi’nin lilkedeki para arzini kontrol etmek
amaciyla 1987 tarihinden itibaren faaliyette bulundugu piyasadir. TCMB, bu amag
kapsaminda devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin (DIBS) dogrudan alim ve satim1 ya da
geri satim vaadiyle alim ve geri alim vaadiyle satim islemlerini yapabilmektedir.
Ornegin TCMB, uyguladig1 para politikas1” kapsaminda, piyasada para arzinin
arttigmi diisiindiigii durumlarda, piyasaya DIBS siirerek, piyasada dolasan fazla
paray1 ¢cekmis olur. Tersi durumlarda ise, yani piyasadaki para arzinin azaldig
durumlarda, TCMB, ekonomik birimlerin portfoylerinde bulunan DiBS’leri satin

alarak piyasaya para siirer ve daralan para arzin1 genisletmis olur.

Interbank Para Piyasasi, ekonomiyi yonlendirebilmek, iilke igerisindeki
likiditeyi ayarlayabilmek i¢in TCMB biinyesinde 1986 yilinda faaliyete gegmistir.
Bu piyasanin amaci, kisa donemli fon fazlasi olan bankalar ile fon agigi olan
bankalarin TCMB aracilig1 ile bir araya gelmesinin saglanmasi ve fon fazlasi olan
bankanin bu fonu degerlendirmesi ile fon acig1 olan bankanin da agigim
kapatmasint saglamaktir. Bu kapsamda TCMB her giin kendi politikasi
cergevesinde bu piyasadaki en diigiik ve en yiiksek bor¢ verme oranini belirlemekte
ve fon aligverisinin bu limitler dahilinde gerceklesmesini istemektedir. TCMB
araciligiyla isleyen bu piyasa 2001 yilindan itibaren yerini bankalararasi para

piyasasina birakmustir'’.

" Para politikas1, Merkez Bankasi’nin iilke igerisindeki para arzini kontrol etmesine denir.
" Aydin, Finansal Yénetim, s. 40.
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Doviz Piyasasi, bankalarin Merkez Bankasi araciligiyla doviz arz ve talep
islemlerini gergeklestirdikleri piyasalardir. Piyasanin kurulus amaci, bankalararasi
doviz ve efektif hareketlerini diizenlemek, bankacilik sektoriindeki doviz ve efektif
kaynaklarinin daha etkin kullanilmasin1 saglamak ve para politikasina esneklik
kazandiracak ara¢ sayisini arttirmaktir. Bankalar, yetkili miiesseseler ve 6zel finans
kurumlar1 bu piyasaya katilabilmektedirler. Doviz piyasasinda yetkili kurumlar
kendi aralarinda Tiirk Lira’st karsilig1 doviz alim satim islemleri yapabildikleri gibi,
TCMB gerek pozisyon tutmak, gerekse kurlara miidahale etmek amaciyla piyasaya
girebilmektedir'®. Déviz, hesaplarda yer alan kaydi parayr”, efektif ise banknotu

ifade etmektedir.

1.3.1.2. IMKB Piyasalar

Hisse Senetleri Piyasasi, fon ihtiyaci olan isletmelerin hisse senetlerinin
almip satildig1 piyasadir. Kurulusundan giiniimiize hizli bir gelisim gdsteren
IMKB’nda ilk islem 3 Ocak 1986’da gerceklesmistir. Hisse senetleri piyasasinda
vadenin sonsuz olmasi ve hisse senedi ¢ikaran isletmelerin herhangi bir getiri
vaadinde bulunmamis olmalari bu piyasada igslem riskinin yilikselmesine sebep
olmaktadir. Bu piyasada tasarruflarin1 degerlendirmek isteyen yatirimcilar, kar pay1

ve hisse senetlerinin fiyat hareketlerinden kazang elde etmek amacina sahiptirler.

Tahvil ve Bono Piyasasi, bankalarla arac1 kurumlar arasinda menkul kiymet
islemlerini tesvik etmek, seffaf bir ikici el piyasast olusturarak menkul kiymet
thracimt arttirmak amaciyla kurulmustur. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nin
faaliyete gecmesi ile sabit getirili menkul kiymetler piyasasinin ikinci el islemleri
yayginlasmis ve piyasaya ulasimdaki kolaylik, islem maliyetlerinin dugiikligii ve
takas glivencesiyle piyasanin etkinligi saglanmigtir. Piyasalarin birbirleri ile siirekli
iliski icerisinden yer almasi ile IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda gerceklesen
islemlerin fiyatlar1 ya da oranlar diger piyasalardaki gelismelerden dogrudan

etkilenmektedir.

" Biker, s. 449.
" Kaydi para, bankalar tarafindan kredi islemleri sonucunda vadesiz mevduat seklinde yaratilan
paradir.
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Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi bilinyesinde Uluslararas1 Tahvil Pazari
faaliyet goOstermektedir. Pazar 2007 yilinda faaliyete ge¢cmis olup, Tirkiye
Cumbhuriyeti Hazinesi tarafindan ihra¢ edilen ve Borsa kotunda bulunan dis

borglanma araglar1 (Eurotahvil) islem gérmektedir'”.

1.3.1.3. Takasbank Piyasalar:

Takasbank Borsa Para Piyasasi, kisa vadeli fon fazlasi olup, bunu organize
sekilde plase edemeyen araci kuruluslar ile kisa vadeli fon ihtiyaci bulunup, bu
thtiyacim1 uzun vadeli varliklarin1 elden ¢ikartmadan karsilamak isteyen araci

kuruluslarin karsilagmasini saglamak amaciyla 1996 yilinda faaliyete ge¢cmistir.

Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nca
onaylanan tiir ve miktarda teminat gostererek belirli bir donem i¢in Pay Senedi ve
Borsa Yatinm Fonu Katilma Belgesi 6diing almak isteyen araci kuruluslarin
taleplerinin, portfoylerine ilave getiri ve piyasada olusacak temerriitlerin asgariye
indirilmesini saglamak amaciyla, Pay Senedi ve Borsa Yatirim Fonu Katilma
Belgesi 6diing vermek ve vade sonunda bunlari mislen geri almak isteyen araci
kuruluslarin teklifleri ile karsilasmasini saglamak amaciyla 2005 yilinda faaliyete
gecmistir. Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasi, araci kuruluslarin yabanci
miigterileri veya hatali iglemleri sonucu olusan takas agiklarin1 kapatmalarina

yardime1 olmaktadir.
1.3.1.4. istanbul Altin Borsasi
Istanbul Altin Borsasi, Tiirkiye’deki mevcut altin potansiyelinin ekonomiye
kazandirilmas1 ve altin ihracati yaninda altina dayali finans araglarinin da

uygulamaya sokulmasi amaciyla 1995 tarihinde faaliyete gecmistir.

Arz ve talebe bagli olmakla birlikte altin fiyatlari, diinyada savas, kriz

donemlerinde artmakta, istikrar donemlerinde ise diismektedir. Tiirkiye’deki altin

"> Aydin, Finansal Yénetim, s. 40.
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fiyatlari, yurtdisindaki altinin fiyati ve yurticindeki doviz fiyatlarina bagli olarak
degismekte olup mevsimsel etkilerle ve diger yatirim araclarinin getirilerine baglh

olarak fiyatlar1 degismektedir.

Istanbul Altin Borsasi, kurulus asamasinda bir kiymetli maden olan altinin
serbest piyasa kosullarinda ve uluslararasi piyasa ortaminda serbest¢ce alim
satiminin yapilabilecegi bir zemin saglamay1 amaglamistir. Baglangigta spot altin
alim satimlarinin gerceklestigi piyasa, kisa zamanda uluslararas: altin borsalarinda

yerini almayi basarmugtir'.

1.3.1.5. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi

Vadeli islemler, gelecekteki bir tarihte teslimi s6z konusu olacak bir malin,
vadesinin, fiyatinin ve miktarimin bugiinden belirlendigi islemler ya da
sozlesmelerdir. Vadeli islem sodzlesmelerinin islem gordiigli piyasalara da vadeli

islemler piyasalar1 denilmektedir.

Vadeli islemler piyasalari, riskten korunma ve spekiilasyon giidiisii ile

kazang saglama olmak iizere iki amaca yonelik faaliyet gosterirler.

Ulkemizde, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 2005 yilinda faaliyeti gegmis
ve amaci her tiirlii vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem gorecegi bir

ortami hazirlamaktir.

1.3.2. Orgiitlenmemis Piyasalar

Orgiitlenmemis piyasalar, bankalarin ya da aracit kurumlarin &rgiitlenmis
piyasalarla ilgili olarak ifade edilen gerek TCMB biinyesinde gerekse IMKB
bilinyesinde gergeklestirebildikleri islemleri 6zel bir diizenlemeye tabi olmadan

kendi aralarinda da gerceklestirebildikleri piyasalardir. Orgiitlenmemis piyasalari

16 Biiker, s. 450.
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kendi igerisinde bankalararas1 ve serbest piyasalar olarak iki ana baglikta

incelememiz mumkiindiir.

1.3.2.1. Bankalararasi Piyasalar

Bankalararas1 TL Piyasasi1 kapsaminda bankalar, Tiirk Lira’s1 aligverislerini
TCMB biinyesindeki Interbank Para Piyasasi’ndan yapabildikleri gibi ikincil piyasa
olarak ta adlandirilan piyasada 6zel bir diizenlemeye tabi olmadan kendi aralarinda
da yapabilmektedirler. Islemlerin teminatsiz yapilmasindan dolay1 bankalar islem

yapabilecekleri bankalara ve islem miktarlarina sinirlama getirmislerdir.

Bu piyasada islem oranlar1 piyasadaki likidite ve bankalarin nakit akisina
gore belirlenmekte olup piyasadaki likiditenin artmasi ve bankalarin nakit
ihtiyaclarinin azalmasi bor¢ verme oranlarini diisiirmekte, likiditenin azalmasi ve

bankalarin borg ihtiyacinin artmasi oranlari arttirmaktadir.

Bankalararast Repo Piyasasi, aract kuruluslar repo islemlerini IMKB
bilinyesindeki Tahvil ve Bono Piyasasi’nda yapabildikleri gibi kendi aralarinda 6zel
bir diizenlemeye tabi olmadan da yapabilmektedirler. Araci kurumlar o6zellikle
IMKB’de limit yetersizligi oldugu durumlarda islemleri kendi aralarinda yapmayi
tercih etmektedirler. Bu piyasada oranlar daha ¢ok IMKB Tahvil ve Bono

Piyasasi’nda gerceklesen oranlar temel alinarak tespit edilmektedir.

Bankalararas1 Tahvil Piyasasi, araci kuruluslar tahvil ve bono dogrudan alim
ve dogrudan satim islemlerini IMKB biinyesindeki Tahvil ve Bono Piyasasi’nda
yapabildikleri gibi kendi aralarinda 6zel bir diizenlemeye tabi olmadan da
yapabilmektedirler. Araci kuruluslar bu piyasada genellikle ileri valorlii islemlerini

kendi arlarinda yapmaktadirlar.
Bankalararas1 Doviz Piyasasi, bankalar, yetkili miiesseseler ve 6zel finans

kurumlar1 doviz islemlerini ikincil piyasa olarak adlandirilan ve 06zel bir

diizenlemeye tabi olmayan piyasada kendi aralarinda yapabilmektedirler.
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Ulkemizde doviz piyasast islemlerinin ¢ogu ikincil piyasada bankalarin kendi

aralarinda gergeklesmektedir.

1.3.2.2. Serbest Piyasalar

Serbest Doviz Piyasasi’nda islemler bankalar ve yetkili kurumlar tarafindan
gergeklesmekte, fiyatlar doviz talep ve arzina gore degismektedir. Bu piyasada
fiyatlar yerel piyasada yasanan olaylardan oldukga fazla etkilenmektedir. Ornegin,
vergi 0deme giinlerinde, hazine ihale 6demesinin yapilacagi giinlerde, piyasalarda
likiditenin sikisik oldugu giinlerde doviz fiyatlar1 diismekte; likiditenin yiiksek
oldugu giinlerde, ihale itfasinin yapildigir ve borsanin diistiigii giinlerde ise doviz

fiyatlar1 yiikselmektedir.

Altin almak veya satmak isteyenler bu islemlerini Istanbul Altin Borsasi
veya Serbest Altin Piyasasi’nda yapabilmektedirler. Istanbul Altin Borsasi en diisiik
islem biiyiikliigiine sahip oldugundan bu miktarin altinda kalan kiiciik tutarlt
islemler Serbest Altin Borsasi’nda gerceklesmektedir. Serbest Altin Piyasasi
herhangi bir diizenlemeye tabi degildir ve islemler pazarlik metoduyla
gergeklesmektedir. Altin fiyatlar1 yurt disindaki altin piyasalarinda altinin dolar
karsisindaki fiyat1 ve yurt iginde dolarin Tiirk Lirasi karsiligindaki degerine bagh
olarak degismektedir. Islem miktar1 mevsimsel etkilerle degismekte, turizmin ¢ok

oldugu aylarda artmakta, diger aylarda azalmaktadir.

1.4. FINANSAL PIYASA ARACLARI

Finansal piyasalar1 mal ya da hizmet piyasalarindan ayiran temel o6zellik,
finansal piyasalardan fon talep edenlerin fon arz edenlere elde ettikleri fonlar
karsiliginda bir finansal ara¢ (finansal varlik) vermeleridir. Mal ya da hizmet
piyasalarinda ise fon arz edenler, piyasaya belirli bir mali veya hizmeti satin almak

ya da kiralamak iizere girerler'’.

7 Giines N. Berberoglu, Genel isletme, Anadolu Universitesi Web Ofset, Eskisehir, 2004, s. 359.
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Finansal piyasalarda alinip satilan finansal araglarin degerleri, tasidiklari

birtakim dzelliklere baglidir. Bu dzellikler asagidaki gibidir'®:

— Paraya cevrilebilirlik; finansal araclarin para yerine kullanilabilme ya da
paraya kolayca doniisebilmesini ifade eder. Bir finansal varlik degerini
onemli dl¢iide kaybetmeksizin ne kadar kisa silirede paraya doniigebiliyorsa
likiditesi o kadar yiiksektir.

— Boliinebilirlik; finansal varliklarin en az hangi miktarlarda paraya
cevrilebilecegini gosterir. Finansal araglar ne kadar boliinebilirse,
yatirimcilar acisindan o kadar fazla tercih edilmektedirler.

— Getiri; bir finansal varligin getirisi, o aragtan belirli bir zaman diliminde
saglanacak nakit girisleriyle Ol¢iiliir. Esit zaman dilimlerinde daha fazla
getiri elde edilen yatirim araglarinin degerleri daha yiiksek olacaktir.

— Vade; bir finansal varligin vadesi, ihra¢ edildigi tarih ile 6demenin
yapilacagi tarih ya da yatirnmcinin o finansal varligi paraya doniistiirmeyi
diistindiigii tarih arasinda kalan siiredir. Bir finansal varligin degerinin
tahminlenmesinde, vadenin uzamasinin, belirsizligi de arttiracagi goz
oniinde bulundurulmalidir.

— Riskin tahmin edilebilirligi; finansal aracin riski, getirisindeki Olciilebilir
belirsizlik olarak tanimlanabilir. Teoride kamu kurumlarinin ¢ikarmis
olduklar1 borg¢lanma araglarinin riskinin smif oldugu kabul edilmektedir,

bunlar disinda kalan finansal araglar ise az ya da ¢ok risk tastyacaklardir.

Finansal piyasalarda islem goéren finansal araclari, para piyasasi araglar1 ve

sermaye piyasasi araglari olarak iki grupta incelemek miimkiindiir'.
1.4.1. Para Piyasas1 Araclar
Para piyasasi araglari, vadesi kisa, riski az ve likiditesi yiliksek yatirim

araclaridir™. Bu piyasanin baslica araglart ve bu araglarin temel ozellikleri

asagidaki gibidir.

'8 Berberoglu, s. 360.
M. Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Yaymevi, Ankara, 2004, s. 23.
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1.4.1.1. Krediler

Kredi, belli bir siire sonra 6denmek vaadiyle, mal, hizmet para cinsinden
satin alma giiclinlin saglanmasi ya da var olan satin alma giiciiniin belli bir zaman

. . . . . .4 21
sonra geri alinmak iizere bagka bir kimseye devredilmesidir™ .

Isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmesi, kar ve karliliklarini
arttirabilmesi ya da pazar paylarmi koruyabilmesi gibi hedeflerinin olmasi,
isletmelerin  harcamalarinin artmasina sebep olmaktadir. Bu harcamalarin
tamaminin 6zkaynaklardan karsilanmasi miimkiin goriinmemektedir. Bu durumda
isletmelerin s6z konusu fon agiklarin1 gidermede kullandiklar1 yontemlerden biri

kredi sistemidir®>.

Genellikle kredi sistemi igerisinde isletmelerin kullandiklar1 kaynaklari,
saticilardan saglanan krediler olarak, satici kredileri; bankalar tarafindan saglanan

krediler olarak ise, banka kredileri olmak {izere iki baslik altinda toplayabiliriz.
1.4.1.2. Hazine Bonosu
Hazine bonosu, devletin kisa vadeli finansman ihtiyaglarin1 karsilamak
tizere ¢ikartmis oldugu borg senetleridir™. Genellikle iskonto edilerek satilan hazine
bonolarinin, devletin borcunu 6deyememesi gibi bir durum teoride s6z konusu
olmadigindan riskinin sifir oldugu kabul edilmektedir.

1.4.1.3. Finansman Bonosu

Isletmelerin kisa vadeli fon gereksinimlerini karsilamak igin ihrac etmis

olduklar1 teminatsiz borg senetlerine finansman bonosu ad1 verilmektedir**.

* Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Ekin Kitabevi,
Bursa, 20006, s. 14.

2 Biiker, s. 419.

2 Ocal Usta, isletme Finansi ve Finansal Yonetim, Detay Yayncilik, Ankara, 2008, ss. 44-54.

» Dimitri Germidis, Denis Kessler ve Rachel Meghil, Financial Systems and Development,
Development Centre, France, 1991, s. 78.

* Aydn, s. 29.
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Anonim sirketler tarafindan ihrag¢ edilen finansman bonolarinin vadeleri 60
giin ile 360 giin arasinda degismektedir ve iilkemizde finansman bonolar1 genellikle

biiytik ve riski diisiik isletmeler tarafindan tercih edilmektedir.

1.4.1.4. Mevduat Sertifikasi

Mevduat sertifikasi, bankalara belli bir vade icin yatirilan paralar
karsiliginda, mevduat sahibine yatirdigi paranmn tutarini ve vadesini gostermek
tizere verilmis hamiline yazil1 bir belgedir. Hamiline yazil1 bir belge niteligi tasidigi
icin devredilebilme Ozelligine sahip olan mevduat sertifikalari, rahathilikla el
degistirebilmektedir. Boylece mevduat sahibi belirli bir parayr bankaya vadeli
olarak yatirarak bir yandan bankaya fon saglarken bir yandan da gelir
saglamaktadir. Gerektiginde hesap sahibi vadesini beklemeden mevduat

sertifikasini bankaya devrederek parasim geri alabilmektedir®.

1.4.1.5. Repo

Literatiirde geri satin alma anlasmasi olarak da gecen repo, finansal
varliklarin belirli bir tarihte, belirlenmis bir fiyattan geri satin alacaginin taahhiit

edildigi anlagmalardir™.

Ters repo (ters geri satin alma anlasmasi) ise, aym1 anlagsma olup diger
tarafin bakis agisiyla degerlendirilmektedir. Repo, genellikle, ¢cok kisa vadelerde
kullanilmaktadir. Herhangi bir giin sayist anlagmaya konu olabilmektedir. Faiz

kazanci ise, satin alma ve geri satma fiyatlar1 arasindaki fark kadardir.

1.4.2. Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi

araclar olarak gruplandirilabilmektedirler”’.

5 Biiker, s. 420.
26 Berberoglu, s. 361.
7 SPK, Sermaye Piyasas1 Kanunu, Ankara, 2008, s. 11.
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Menkul kiymetler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir tutar1 temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri
halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 SPK tarafindan belirlenen kiymetli

evraklardir®®,

Yukaridaki tanimdan hareketle, menkul kiymetler disinda kalan ve sartlari
SPK tarafindan belirlenen kiymetli evraklara da diger sermaye piyasasi araglari

denilmektedir?’.

Bu boliimde, menkul kiymet sayilan sermaye piyasasi araclar ile diger

sermaye piyasasi araclari incelenecektir.

1.4.2.1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen, anonim ortakligin
sermaye payi temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip senetlerdir’. Sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketler de hisse senedi ihra¢ edebilirler ancak halka

arz yoluyla satamazlar.

Hisse senedi sahibi gercek ya da tiizel kisi, anonim ortakligin ortagidir. Bu
senet ile pay sahibi, yonetime katilma, oy kullanma, iptal davasi agma gibi ortaksal
haklar ile kardan pay alma, hazirlik donemi faizi ve riigchan hakki gibi mali nitelikte

haklar kazanmaktadir’".

Yatirimcilarin hisse senetlerinden bekledikleri gelirler, kar payr dagitimi ve
gelecekteki fiyat artiglarindan saglanacak kazanglarin toplamidir. Bu nedenle hisse
senetleri, diger finansal araglara oranla daha riskli bir menkul kiymettir. Ciinkii

isletmelerin kar elde etmemeleri durumunda ya da gelecekte hisse senedi

* SPK, s. 11.

*SPK, s. 11.

3% Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Basim Yaym Dagitim,
Bursa, 2009, s. 12.

3! Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalar1 Analizler, Kurumlar ve Portfoy Yonetimi, Alfa Basim
Yayim Dagitim, Istanbul, 2005, s. 31.
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fiyatlarinin artmamasi durumlarinda yatirimeilar agisindan bir kazangtan bahsetmek

miimkiin olmayacaktir.

1.4.2.2. Tahviller

Anonim sirketler ve kamu kurumlarinin 6diing para bulmak i¢in itibari
kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak {iizere c¢ikardiklar1 uzun vadeli borg

senetlerine tahvil denir’>.

Tahvil, hamilinin bir sirkete kullandirdigi yabanci sermayedir. Buradan
hareketle tahvil ¢ikaran kurum, 6diing para saglarken, tahvil tutarinin ve faizinin,
kisa donemi asan belirli siireler sonunda, tahvil sahibine geri O6denmesi

ylkiimliligi altina girmis olur.

Tahviller temelde, kurumlarin gereksinim duyduklar1 6diing paranin
saglanmasi i¢in ¢ikarilan para borcu senetleridir. Bu nedenle paradan baska borg ve
alacak i¢in tahvil diizenlenemez. Bu 06zellik tahvilleri, mal ve hizmet karsiligi

verilen adi ve kiymetli evrak niteligindeki para borcu senetlerinden ayirmaktadir™.

Anonim sirketler tarafindan ¢ikarilacak tahvillerin asagidaki kayitlart

icermesi gerekmektedir’*:

Sirketin linvani, konusu, merkezi ve siiresi,
— Esas sermayenin miktari,
— Ana sozlesme tarihi ve bunda degisiklikler yapilmigsa bunlarin da tarihiyle

ilan edildikleri tarihleri,

Sirketce onaylanmis son bilangoya gore sirketin durumunu,

Cikarilmis ve cikarilacak tahvillerin itibari kiymetlerinin tutarin1i ve bu

kiymetlerin sirkete 6deme suretini ve her tahvilin itibari kiymetiyle

32 Aydin Karapmar ve digerleri, ileri Diizey SPK Lisanslama Sinavlarina Hazirhk, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2008, s. 352.

3 Taner, s. 126.

* TTK, http://www.vergiturk.com/ttk 1b.htm , Madde 425-427.
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verilecek faizinin miktarini, nama yazili veya hamiline ait oldugunu ve
tahvillerin itfa sureti ve zamanini,

— Tahvil ¢ikarilmasina dair genel kurul kararinin tescil ve ilan tarihini,

— Sirketin menkul veya gayrimenkulleri, gecmiste c¢ikarilan tahvillerden ve
diger bir sebepten dolay1r rehnedilmis veya teminat gosterilmis olup
olmadigini,

— Tahvillerin ana sermaye ve faizlerinin 6deme sartlarin1 ve varsa itfa

planlarini,

Sirketi temsile yetkili en az iki imza.

Tahvil hamili, tahvili ¢ikarak kurumun uzun siireli alacaklisidir. Sirketin
aktifi lizerinde alacagindan bagka hicbir hakka sahip degildir, buna bagl olarak
sirketin yonetimine katilamaz. Tahvil hamili ile sirket arasindaki hukuki iliski vade

35
sonunda sona erer ".

1.4.2.3. Gelir Ortakhgi Senetleri (GOS)

Gelir ortaklig1 senetleri koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve hava limanlar ile
benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine, gergek ve

tiizel kisilerin ortak olmast i¢in ¢ikarilacak senetlerdir®.

Kanunda tanimlanan menkul kiymetler arasina gelir ortaklig1 senetlerinin de

dahil edilmesine ihtiya¢ duyulmasinin nedenleri asagidaki gibi siralanabilir’’:

— Altyap1 yatirimlarina devlet biitcesi disinda kaynak saglamak,

— Soyut nitelikte olan devlet tahvili ve hazine bonosu yerine somut imajlt
olan koprii ve barajlarin adlarin1 kullanarak daha kolay borg¢lanmak,

— Kiigtik kupiirler ¢ikararak sermaye piyasasinin yararlanacagi yeni bir arag

yaratmak,

35 Biiker, s. 443.

3% TSPAKB, Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclari, Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Temel Diizey Lisansi1 Egitimi, http://www.tspakb.org.tr (02.05.2010), s. 43.

7 TSPAKB, s. 43.
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— Ogzellikle faiz geliri elde etmekten cekinen ve haram sayan tasarruf
sahiplerine gelir ortaklig1 ismini kullanmak suretiyle ulagsmak,
— Enflasyon hizi asagiya c¢ekildiginde, yiiksek ve sabit faizli devlet

tahvillerinin hazineye getirdigi faiz yilikiinii hafifletmek.

Gelir ortaklig1 senetleri, vergi avantaji ve teminat olarak kullanilabilmesi
gibi nedenlerle isletmelerin ve kurumsal tasarrufcularin talep ettigi bir menkul
deger tiiri olmasinin yaninda bazi olumsuz taraflar1 da bulunan bir sermaye piyasast
aracidir. Gelir ortakligi senetlerinin en 6nemli sakincasi olarak, bunlara devletge
taahhiit edilen enflasyon oraninin {iizerinde gelir saglama garantisi, 6rnek

verilebilir.

1.4.2.4. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler (VDMK)

Varliga dayali menkul kiymetler, isletmelerin ve bankalarin, aktiflerinde yer
alan ve gelecekteki alacaklarini menkul kiymete doniistiirerek, alim satim konusu
yapabilmeleridir. Teorik olarak, igletmelerin diizenli olan tiim nakit girigleri
karsiliginda, varliga dayali menkul kiymet ihrag¢ etmeleri miimkiindiir. Genellikle,
alacaklar karsilik gosterilerek, ihrac¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler kisa

vadeli borg senetleridir’®.

Varliga dayali menkul kiymetlere konu olabilecek alacak tiirlerini asagidaki

gibi siralamak miimkiindiir:

— Tiiketici kredilerti,

— Konut kredileri,

— Finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,
— Ihracat islemlerinden dogan alacaklar,

— Diger alacaklar.

¥ Basoglu, s. 292.
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Diger alacaklar kavramu ile, tliketici ve konut kredisi veren bankalar disinda,
mal ve hizmet iireten anonim sirketler ile 6zellestirme kapsamina alinan Kamu
iktisadi tesebbiislerinin miisterilerine yaptiklar1 taksitli satislardan dogan, senede

baglanmis alacaklar1 ifade etmektedir.
1.4.2.5. Kar ve Zarar Ortakhg Belgesi (KOB)

Kar ve zarar ortakligi belgesi, anonim sirketler tarafindan kar ve zarar
karsilig1 ihra¢ edilen bir menkul kiymet tiiriidiir'”. Bu yolla sirkete yatirim yapan
kisiler, sirkete ortak olmazlar dolayisiyla sirketin varligi ve alacaklar1 iizerinde
miilkiyet hakk: sahibi degillerdir. Ayrica bu yolu tercih eden yatirimcilar sirkete

bor¢ vermis de sayilmazlar, bu yiizden herhangi bir faiz isteyemezler.

Kar ve zarar ortaklig1 belgesi sahipleri, isletmenin kar ve zararina katilmanin
disinda, herhangi bir hak elde edemezler. isletmeler acisindan kar ve zarar ortaklig
belgesinin yarari, bu belgelerin kar paylarinin ortaklik tarafindan gider

yazilabilmesidir.

Kar ve =zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarilmasindaki amag, sermaye
piyasasindaki araglar1 gesitlendirmektir. Ote yandan, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri

bazi yatirimcilara faiz dis1 gelir saglama olanagi vermektedir.
1.4.2.6. Katilma intifa Senedi (KiS)

Katilma intifa senedi, anonim ortakliklarin, nakit karsiligi satilmak tizere
cikarmis olduklari, kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma ve yeni pay
alma gibi haklar saglayan senetlerdir®. Katilma intifa senetleri, sahibine oy

kullanma, iptal davasi agma gibi ortaksal haklar tanimaz.

39 Korkmaz, s. 223.
0 Konuralp, s. 35.

27



Katilma intifa senedi sahipleri anonim ortakligin ortagi olamazlar, tamamen
ficiincii kisi durumundadirlar. Intifa senedi sahipleri mali haklar almalarina karsin

anonim ortakligin zararina katilmazlar.

Katilma intifa senetleri nama yazili olabilecegi gibi hamiline de yazili olarak
thra¢ edilebilir. Ortakliklarin ¢ikarabilecekleri intifa senedi tutari, O6denmis
sermayeleri ve yedek akgeleri toplamindan ¢ok, bu toplamin altida birinden az

olamaz™'.

1.4.2.7. Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikalari, ihra¢ edenlerin bedellerini insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihrag

ettikleri hamiline yazili menkul kiymetlerdir*.

Gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkuliin finansmaninin yan1 sira
yatirimeiytr konut sahibi yapmak icinde c¢ikarilabilmektedir. Ayrica bu senetler

borsada likide ¢evrilebilecegi gibi gayrimenkule de doniistiiriilebilir.

1.5. FINANSAL PIYASALARDA ALIM SATIM KARARLARI

Giiniimiizde yatinmcilarin  finansal piyasalarda alim satim kararlar
vermelerinde, baska bir ifade ile menkul kiymetlerin analizlerinde kullanilan iki

onemli analiz teknigi, temel ve teknik analizdir.

Temel analiz, sirketlerin halka a¢iklanan finansal tablolarindan, sirketlerin
bulunduklar1 sektorlerin durumu ya da ekonominin genel gidisati gibi finansal
yansimast olabilecek bilgilerinden yararlanilarak bir sirketin  degerinin

arastiriimasidir®.

I Biiker, s. 443.
2 Korkmaz, s. 232.
* Michael C. Thomsett, Fundamental Analysis, John Wiley & Sons Inc., USA, 2006, s. 6.
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Temel analiz, ekonomi, sektor ve sirket analizi olmak iizere {ic asamada
gerceklestirilir ve hisse senedinin ger¢ek degerinin hesaplanmasinda kullanir.
Gergek degeri saptanan hisse senetleri, piyasada arz ve talebe gore belirlenen piyasa

fiyatlar1 ile karsilagtirilarak alim satim karar1 verilir.

Teknik analiz ise, gecmis fiyat hareketlerinin incelenmesi yoluyla gelecekte

fiyatlarin hangi yonde degiseceginin tahminlenmesine yonelik bir analiz ¢esididir.

Ikinci boliimde, tez calismasinin ana konusunu olusturan teknik analiz,

ayrintili olarak incelenecektir.
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IKiNCi BOLUM
TEKNIK ANALiZ

2.1. TEKNiK ANALiZ KAVRAMI VE iCERIiGIi

Finansal araglarin degerlemesinde kullanilan yontemlerden biri olan teknik
analiz; hisse senetleri, ortalamalar ya da diger finansal araglarin fiyat, islem hacmi
gibi tarihsel verilerinin genellikle grafiksel olarak kaydi ve resimlestirilmis bu
gecmis verilerden gelecekteki muhtemel trendi tahminlemeye yonelik kullanilan bir

bilim olarak tanimlanabilir*.

Bir bagka tanima gore teknik analiz, herhangi bir finansal varliga iligkin her
tirli gegmis verinin incelenerek gelecege yonelik tahmin yapilmasi seklinde
tammlanabilir®. Ornegin bir hisse senedinin agihig fiyati, kapanis fiyati, giin
icerisinde gordiigli en yiiksek ve en diisiik deger, islem miktari, islem hacmi gibi

veriler teknik analizin temel bilgileridir.

Teknik analiz yoOntemi, tarih tekerriirden ibarettir = varsayimina
dayanmaktadir; yani ge¢misteki fiyat hareketlerinin ya da yatirimcilarin yapmis
olduklar1 davraniglarin gelecekte de tekrar edecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle
gelecekteki fiyat degisimlerinin belirlenmesinde, ge¢mis alim-satim trendlerinden

yararlanilabilecegi ifade edilmektedir.

Teknik analizi temel analizden ayiran en Onemli farklardan biri; teknik
analizde bir menkul kiymete iligkin degerlemede bulunurken temel analizde oldugu
gibi ekonomik faktorlerin incelenmesi zorunlu degildir. Dolayistyla teknik analizci
temel analizcinin yaptig1 analizleri yapmaz. Teknik analizcinin yogunlastigi alan
dogrudan s6z konusu menkul kiymetin (hisse senedi, bono ya da piyasa endeksi

gibi) fiyati, islem miktar1 hareketleri, trendi, kisaca o menkul kiymetin arz ve

* Robert D. Edwards, John Magee ve W.H.C. Bassetti, Technical Analysis of Stock Trends, 9th
Edition, Crc Press, USA, 2007, s. 4.
4 Yusuf Sar1, Borsa’da Teknik Analiz, Scala Yayincilik, Istanbul, 1992, s. 12.
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talebidir. Baska bir deyisle teknik analizci i¢in 6nemli olan, isletmenin ne {irettigi,
nasil yonetildigi ya da karliliginin ne oldugu degil o isletmeye ait hisse senedinin

borsadaki performansidir.

Borsada olusan fiyatlarin teknik incelemesi dort noktada toplanmaktadir™;

1. Fiyat degisikliklerini incelenmesi; fiyatlarin en yiiksek, en diisik ve
kapaniglart arasindaki farklar ve ya dnceki giinlere gore degisim farklar1 ve yonleri

grafikler ¢izilerek incelenir.

2. Zamamn incelenmesi; grafik skalalarinin alt yatay cizgisi zaman
boyutunu yansitir. Yatirimci psikolojisi ve davranis bi¢iminin hangi araliklarla

tekrarlandig, grafiklerde zaman boyutunun incelenmesi ile anlagilir.

3. Miktarin incelenmesi; islem miktarlar1 arz ve talep arasindaki giiciin

oOlgiistidiir. Fiyatlarin ne kadar giigle asag1 ve ya yukar1 hareket ettiklerini yansitir.

4. Derinligin incelenmesi; yatirimcilarin borsaya olan bakiglarini verir.
Yatirimcilarin©~ duygu  ve  heyecanlari,  trendleri  meydana  getirir.
Yiikselenler/diisenler endeksi, yiikselenlerin miktari/diisenlerin miktar1 ya da en

yliksek/en diigiikler gibi enstriimanlarla borsanin nabzi 6l¢iiliir.

2.1.1. Teknik Analizin Temel Varsayimlari

Teknik analiz i¢ temel varsayim tzerine hareket etmektedir’. Bu

varsayimlar sunlardir;

1. Fiyatlar her tiirlii faktorii icine alir ve yansitir,
2. Fiyatlar belirli bir trend lizerinde hareket eder,

3. Tarih tekerrurden ibarettir.

46
Sari, s. 12.

47 Yasar Erding, Yatirimer ve Teknik Analiz Sorgulanmiyor, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2004, ss.

178-181.
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2.1.1.1. Fiyatlar Her Tiirlii Faktorii icine Ahr ve Yansitir

Bu varsayima gore teknik analiz, fiyatlara etki edecek her tiirlii seyin
(ilkedeki ekonomik durum, politik durum, psikolojik durum, firmalarin finansal
durumu vb.) piyasadaki finansal varliklarin fiyatlarina yansidigimi kabul eder.

Bunun sonucu olarak, fiyat hareketlerinin analiz edilmesi gereklidir*.

Fiyat1 etkileyecek faktorlerin hepsi fiyata arz veya talep olarak yansimustir,
dolayistyla 6nemli olan nokta, “arz mi, talep mi artiyor?” sorusuna cevap vermektir.
Bu soruya en iyi cevabi ise, kapanis fiyati veya fiyat hareketleri vermektedir.
Talebin giicliiliigi fiyatlar1 arttirirken, tam tersi arzin giicliiligli ise fiyatlar

diisiirmektedir.

Onemli goriilen biitiin faktdrlerin hepsi fiyatin igindedir. Teknik analist, arz
veya talep artinca bunun sebebi ile ilgilenmez, arz veya talebin giicii ile ilgilenir ve
bu giiciin yeni bir ay1 (fiyatlarin diisiisii) yoksa boga (fiyatlarin yiikselisi)
piyasasinin baslangict m1 olduguna karar verir. Burada grafiklerin incelenmesinin
temel amaci, arz ve talebin belirlenmesinde etkili olan piyasa psikolojisinin

incelenmesidir.

2.1.1.2. Fiyatlar Belirli Bir Trend Uzerinde Hareket Ederler

Teknik analize gore fiyatlar arz ve talebin belirledigi bir trend dogrultusunda
hareket ederler. Arz ve talebin degismesini ve buna bagli olarak da fiyatin
degismesini saglayan bilgiler piyasaya bir anda degil, belirli bir zaman araliginda
gelirler. Bu bilgilerin yatirimcilara ulasmasi ve yatirimceilarin bu verileri kullanmasi
zamansal acgidan farkliliklar gosterebilir. Bu nedenle fiyatlardaki degisimler ani bir
sekilde degil, belirli bir zaman araliginda ger¢eklesmektedir. Bu zaman aralig: trend

siiresini belirler®.

* John Murphy, Technical Analysis of The Financial Markets, New York Institute of Finance,
1999, s. 2.

* Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, Sixth
Edition, Citic Publishing House, China, 2002, s. 870.
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2.1.1.3. Tarih Tekerriirden ibarettir

Teknik analizin iiclincli varsayimi, tarihin tekerriirden ibaret oldugu, yani
geemisteki fiyat hareketlerinin olusturdugu sekillerin (omuz-bas-omuz formasyon,

licgen formasyon, vs.) siireli olarak tekrarlanmasidir.

Teknik analiz ve buna bagli olarak piyasada olusan fiyat diizeyleri ve
sekiller yatirnme1 psikolojisi ile yakin iligkilidir. S6z konusu varsayimin temeli,
yatirimeilarin gergeklesmis olan bir durum karsisinda benzer kararlar vermelerine
ya da bir durum karsisinda karar veren bir yatirimcinin, ayn1 durumun gelecekte de

tekrarlanmas1 sonucunda benzer bir baska karar vermesine dayanmaktadir.

Ornegin, piyasalarin = %30 diizeyinde yukart yonli bir hareket
gerceklestirdigini varsayalim ve hisse senedi yatirimcilarimin bu seviyelerde kar
realizasyonu gerceklestirdiklerini  diisliniilelim. Bu durumda piyasalarin her
%30’luk yukar1 hareketinde kar satislar1 gelecektir ve bu durum hem direngleri
olusturacak hem de yatinmcilarin gegmiste yapmis olduklari hareketlerini
tekrarlamalar1 anlamina gelecektir. Geg¢misten bugline yatirimcr psikolojisi
degismediginden, ge¢miste fiyatlarda meydana gelen sekiller bugiinde
tekrarlanabilmektedir.

Bu varsayimlardan hareketle, teknik analist fiyatin her tiirlii etki ve faktorii
icerdigini, belirli trendler olustugunu ve tarihsel olarak aymi hareketlerin siirekli
olarak ortaya ¢iktig1 varsayimini kullanarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin

etmeye calisacaktir.

2.1.2. Dow Teorisi

Dow Teorisi, en eski ve en bilinen Teknik Analiz teorilerinden biridir. Dow
Teorisi, Dow Jones and Company’nin kurucusu ve The Wall Street Journal’in
editorii olan Charles Dow’un 1900 — 1902 yillar1 arasinda yayimlanan makalelerinin
William Peter Hamilton tarafindan derlenip gelistirilmesiyle ortaya ¢ikmis bir

teoridir.
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Bu teoriye gore hisse senetlerinden zaman i¢inde elde edilecek kazang,

kimsenin yonlendiremedigi, arz ve talebe gore olusmus denge fiyatlarina baghdir.

Piyasalar1 gii¢lii formda etkin olmamasina bagli olarak, bilginin herkese
ayni anda ulagsmamasi, herkesin risk alma diizeyinin farkli olmasi, psikolojik
durumlar gibi nedenlerle fiyatlar, her zaman denge fiyatindan sapacak ve
dalgalanacaktir. Bu dalgalanmalarin siirekli olmamasinin sebebi ise gelecekten
beklentiler ve gelecekteki belirsizlik faktorleridir. Fiyatlar kisa stirede dalgalanirken

de uzun dénemdeki denge fiyatlarina bagli olarak bir trend kazanacaklardir™’.

Teori, hisse senedi fiyatlariin yoniinii genel ekonomik gidisat ile
iligkilendirerek hisse senedi piyasasinin uzun vadeli yoniinii belirlemeye calisir.
Teorinin amaci, dogru zamanda, trendin dogru yoniinde yer alabilmeyi
saglayabilmektir. Dow teorisi modern teknik analize Onciiliik ettigi gibi teknik
analizin en 6nemli unsuru olan trend kavramini da 6n plana ¢ikarmistir. Sonraki
yillarda teknik analiz alaninda yapilan c¢aligmalarin 6nemli bir bolimi Dow

teorisindeki kavramlardan esinlenerek hazirlanmistir®'.

2.1.2.1. Dow Teorisinin Temel Ilkeleri

Dow Teorisi, belirli ilkeleri temel almaktadir. Bu ilkeler asagida

aciklanmaktadir’?;

1. Ortalamalar her tiirlii faktorii igerir ve yansitir; ortalamalar, piyasadaki
tiim yatirimeilarin davraniglarini yansittigindan, hisse senetlerinin arz ve talebini
etkileyen, bilinen ve Ongoriilebilen tim faktorleri icermektedirler. Yatirimcilarin
duygu ve diisiinceleri, ekonomik ve finansal gostergeler, dogal afetler gibi dis

etmenler de piyasayi etkilemektedirler.

50 Karan, s. 504.

5! Murat Zaman, Finansal Araclarin Alim Satim Kararinda Teknik Analiz ve Mum Grafikler,
Yaymlanmis Yiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisti,
Sermaye Piyasalar1 ve Borsa ABD, Istanbul, 2006, s. 12.

52 Seref Kalayci, SPK Lisanslama Sinavlarina Hazirhk, Asil Yaym Dagitim, Ankara, 2006, s. 623.
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2. Piyasalar trendler halinde dalgalanmakta ve bir piyasada ii¢ temel trend
bulunmaktadir; Bunlar, birincil trendler, ikincil trendler ve tigiinciil trendlerdir. Her
trend, slire bakimindan kendinden bir biiylik olan trendi diizeltmektedir. Teoriye
gore hisse senetlerinin biiyiikk c¢ogunlugu ve endeksler piyasada bu trendler

dogrultusunda hareket etmektedirler™.

En uzun sureli trendler birincil veya ana trendler olarak adlandirilan
trendlerdir. Bunlar, genellikle bir y1l veya daha fazla siiren ve fiyatlarda 6nemli
Ol¢iide deger kazanma veya deger kaybi ile sonuclanan genis kapsamli yiikselis

veya diisiis hareketleridir™*.

Birincil trendler ii¢ asamadan geger;

— Fiyatlar distikken akilli yatirnmcilarin alima gegctigi biriktirme veya
toparlama donemi,

— Fiyatlar hizla artarken trendi izleyen bircok kisinin alima gectigi boga
piyasasi donemi,

— Hisse senetlerinin 6zellikle akilli yatirimcilar tarafindan elden c¢ikarildigi
dagitim donemi. (Bu asama ay1 piyasasi olarak da adlandirilir.) Piyasa
kosullar1 oldukca iyidir, sirket karliliklart maksimum seviyelerde ve
piyasanin yiikselecegi diislincesi ile yeni yatirimecilart gelmektedir,
beklentiler iyimserdir. (Artik zamanin geldigini diigiinen bilingli yatirimci

kar realizasyonuna baglar, elindeki hisse senetlerini satar.)

Boga ve ay1 piyasalari, birbirini takip eden her fiyat yiikselisleri, kendinden
once gelen fiyatlardan daha yiiksek seviyelere ulasip, her ikincil hareket bir
oncekinden daha yiiksek bir seviyede gergeklesiyorsa, ana trend yiikselistedir ve bu

piyasanin adi, boga piyasasidir.

53 Thomas Meyers, The Technical Analysis Course, Third Edition, McGraw-Hill Boks, USA,
2003, s. 207.

* Investopedia.com, Dow Theory, http://www.optionsoutlet.com/ebooks/DowTheory.pdf
(26.04.2010), ss. 3-7.
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Tersine, birbirini takip eden fiyatlardan, her yeni olusan fiyat bir 6nceki
fiyattan daha diisiik seviyelerde gergeklesiyorsa, her ikincil hareket fiyatlar1 6nceki
yiiksek seviyeye geri gotiirmede basarisiz kaldigi zaman, ana trendin diisiis
egiliminde oldugunu soyleyebiliriz ve bu piyasa, ay1 piyasast olarak

adlandirilmaktadir®.

Sekil 3: Ay1 ve Boga Piyasalari

Fivy ATl FIYAT

> >

(A (B} ZANAN

ZAMAN

(A BOGA PIYASAST: (B AYI PIYASASI

Kaynak: Kilig, 2008, s.28.

Piyasadaki ikinci tiir trendler, temel trendi kesen ikincil veya orta
dalgalanmalardir. Genellikle ii¢ hafta ile ii¢ ay arasinda olan ikincil trendler, hisse
senetlerinin gittigi yonde yanilmalar ya da tepkiler olarak ortaya ¢ikan diizeltmeler

seklinde tanimlanmaktadir.

Ikincil trendler, genellikle ana trend hareketinin iigte biri ile iigte ikisi
araliginda hareket ederler. Ornegin IMKB 100 endeksinin yukar1 yonlii ana trendi
30.000’den 32.500’e ciktiginda, ikincil trendin, 2500 puanlik artigin tigte biri ile

ticte ikisi olan, 833 ile 1.666 puan arasinda hareket etmesi beklenmektedir.

Ikincil trendin bir diger énemli noktas: ise, ana trende oranla hareketlerinin

volatilitesinin, ana trende oranla daha fazla olmasidir.

55 Ferhat C)zg:am, Teknik Analiz ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, SPK Yayinlari, Ankara,
1996, s. 29.
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Sekil 4: Birincil ve ikincil Trend
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Kaynak: IBS Real Trade Net

Sekil 4’te de goriildiigii iizere, A trendi uzun donemli ve birincil bir trenddir,
B trendleri ise daha kisa siireli ve ikincil trendlerdir.

Piyasada bulunan figiincii tiir trendler ise, ligiinciil trendlerdir. Bu trendler

onemli olmayan giinliik dalgalanmalar olup, 3 haftadan daha kisa siireli olarak

gergceklesmektedirler. Birkag ticlinciil trendin arka arkaya gelmesi ile ikincil trendler
olusmaktadir.

3. Teyit ilkesi; ortalamalarin veya piyasa gostergelerinin birbirlerini
onaylamasi gerekmektedir.

Teyit ilkesine gore, trenddeki degisme sinyali sadece tek bir ortalama veya
endeks tarafindan verilmemeli, ¢esitli ortalamalar birbirini teyit etmelidir. Baska bir

ifade ile endeks veya ortalamalar birbirleriyle ayni uyari ve sinyalleri vermelidir.
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Iki endeksinde ayn1 yonde hareket etmesi genel egilimin teyidi ve
piyasalarda trendin varligini isaret eder. Eger bu iki endeksin ydnlerinde bir

aykirilik varsa genel trend hakkinda siipheler olusmaktadir.

4. Islem miktar1 trendleri desteklemelidir; teknik analiz kapsaminda fiyat
hareketlerinin giivenilirliginin gostergesi olarak islem hacimleri kullanilmaktadir.
Bu kapsamda yiikselislerde islem hacmi ile desteklenmek (boga piyasasi) ya da
diisiislerde islem hacmi ile diisilisiin desteklenmesi (ay1 piyasasi) dogru alim satim

kararlarinin verilmesinde etkili olmaktadir.

Teknik analiz kapsaminda islem hacimlerine bakilirken su temel

varsayimlarin géz onilinde tutulmasi gerekmektedir;

Fiyatlar islem hacminden daha hizli ise islem hacmi ile desteklenmeyen yeni
fiyat noktasindan, fiyatin yeterli islem miktarin1 gérdiigii noktaya dogru geri
doniis baglar.

— Fiyatlar hizlh yiikselirken islem hacmi diisiiyorsa, fiyatlarin diisme egilimi
beklenmelidir.

— Fiyat ve islem hacmi yavag bir artis trendi i¢indeyken ani si¢ramalar, fiyat
ve islem hacminin ani diismesine yol acar. Bu durum trendde doniisiin
belirtisidir.

— Uzunca siire diisen fiyatlar birka¢ deneme sonrasinda bir 6ncekinden daha
fazla islem hacmi ile deneniyorsa, toparlama ve yiikselen birincil trend
baslamistir.

— lIslem hacmi yiikselirken fiyatlarin, aniden hareketli ortalamanin altina
gerilemesi diisen birincil trende isaret edebilir.

— Fiyatlardaki hizli ve siirekli diismeye panik satislarinda eklenmesi islem

hacmini yiikseltir. Sonrasinda, fiyatlarda az da olsa bir yiikselme goézlenir.

Fiyatlar bu noktada bir siire sabit kalabiliyorsa diisen birincil trend bitmistir.

5. Geri dontis sinyali kesin olarak verilene kadar trendin devam ettigi

varsayllmaktadir; teknik analizin temel mantigi, dogru zamanda trendin dogru
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yoOniinde yer almak olduguna gore, yatirnmcilarin egilimin degistigine dair sinyalleri
alabilmeleri ¢ok Onemlidir. Trendin degistigi yoOniinde sinyaller alinmaya

baglanildiginda, pozisyonu degistirmek gerekmektedir.

Glniimiizde bu sinyalleri alabilmek i¢in, destek ve diren¢ noktalari,
hareketli ortalamalar, formasyonlar ve indikatorler gibi bir takim teknik analiz

araclar1 kullanilmaktadir.

2.1.2.2. Dow Teorisine Yonelik Elestiriler

Dow Teorisi, uzun dénemli trendlerin tespit edilmesinde faydali bir yontem

olmasina karsin, bir takim elestirilere maruz kalmaktadir™.

Dow teorisine yoOnelik olarak yapilan elestirilerden en Onemlisi, teorinin
trend degisimlerini ge¢ haber vermesidir. Kesin bir trend doniisiimii sinyali
verinceye kadar mevcut trendin devam ettiginin kabul edilmesi, dip ve tepe
noktalarinin yakalanamayarak, bu noktalarda islem yapildiginda elde edilecek

belirli bir miktar kazang¢tan yoksun kalinmasina neden olmaktadir.

Yapilan elestirilerden bir digeri ise, islem hacmi ile desteklenmeyen ytikselis
ya da azalislarda yanlis sinyal verip, yatirnmcinin hatali karar vermesine neden

olmasidir.

Dow teorisine yapilan son bir elestiri ise, trendlerin biiyiikliikleri konusunda

bilgi vermemesi, orta ve kisa vadeli trend degisimleri ile ilgilenmemesidir.
2.2. TEKNIK ANALIZDE GRAFiK TURLERI
Grafikler, finansal piyasa araclarinin ve oOzelliklede hisse senetlerinin

durumunu analiz etmek, gelecekte s6z konusu yatirim araglarinin fiyatlarinin ne

olacagini tahmin etmek icin kullanilan, belirli bir zaman diliminde arka arkaya

% Mehmet Kilig, Teknik Analiz Yontemi ve Simiilasyon Modeli ile IMKB'de Uygulanmasi,
Yayinlanmig Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya Universitesi, SBE, Isletme ABD, Sakarya, 2008, s. 30.
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siralanmis fiyat verilerinden olusan gorsel araclardir’’. Bir bagka deyisle, grafikleri,
sayisal verilerin ¢izgiler kullanilarak kolay algilanmasini saglayan sekiller olarak
tanimlayabiliriz. Grafik hazirlayanlar, ilgilendikleri sayisal verilerin kendi
belirledikleri zaman dilimi gegtikce aldiklart degerleri grafigin dikey “y” ekseninde
gosterirler. Zaman ise grafigin yatay olan “x” eksenindedir. Grafiklerden para
piyasalari, sermaye piyasalari, emtia piyasalar1 ve vadeli islemler piyasalarinda

58
yararlanilir™”.

Grafik analizi, piyasadaki alict ve saticilarin degisik fiyat hareketlerine
zaman igerisinde gosterdikleri tepkileri ortaya koydugu i¢in 6nemli bir analiz

aracidir, bu 6zelliginden dolay1 gelecegi gostermez.

Grafiklerin kullanilmasi iki nedende agiklanabilir; birinci neden, grafikler,
piyasanin, bir hissenin degeri {izerindeki etkisini yansitir. Piyasanin yanlis
sebeplerden 6tiirii ters yone gitmesi s6z konusu olmayip, piyasa her zaman haklhidir.
Ikinci neden ise, piyasalarin trend yapmasidir. Grafikler bir hissenin gegmis
performansinin gorsel bir tarihinden ibarettir. Grafikler geg¢misin bugiin ile

karsilastirilabilmesine olanak seq'glamaktadlr5 %,

Grafikleri olustururken giin icerisinde piyasada islem yapan alici ile saticinin
arz ve talebine gore olusan acilis fiyatlari, en yiiksek ve en diisiik fiyatlar ile giiniin

sonunda olusan kapanis fiyatlar1 kullanilmaktadir.

Giin igerisinde arz ve talebin kars1 karsiya gelmesi sonucunda olusan iglem
miktarlar1 da Onemlidir. Yikselis ya da disilislerin ne kadar reel oldugunu
degerlendirmede ve arz ve talep arasindaki dengenin hangisi aleyhine degismekte

oldugunun fark edilebilmesinde islem hacimleri kullanilmaktadir.

7 Anil Ozeksi, Kazanma sanati, Alfa Yaymevi, istanbul, 2005, s. 25.

® TSPAKB, Analiz Yontemleri, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisansi Egitimi,
http://www.tspakb.org.tr (27.04.2010), s. 48.

%% Onder Akga, Hisse Senedi Piyasasinda Teknik Analiz Yonteminin Giivenilirliginin Test
Edilmesi, Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi, SBE, Isletme ABD,
Afyon, 2005, s. 22.
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Temel olarak dort g¢esit grafik tiirli vardir. Bunlar ¢ubuk, ¢izgi, mum ve

nokta ve sekil grafikleridir®.

2.2.1. Cubuk Grafik

Hisse senedi piyasasinda sik¢a kullanilan c¢ubuk grafikler, en diisiik, en
yiiksek, acilis (acilis fiyatt uygulamasi olan borsalarda gecerlidir) ve kapanis
fiyatlarinin birlikte gosterildigi grafik tiirleridir.

Her bir zaman donemindeki en diisiik ve en yiiksek fiyat grafikte
isaretlenerek dikey bir ¢izgi ile birlestirilirler, birlestirilen bu noktalar ayni
zamanda, o finansal aragtaki volatiliteyi de gdstermektedir. Ornegin agilis, kapanis
fiyat1 arasindaki marjin diisiik oldugu giinlerde, o giinlere ait ¢gubuk grafikler kisa
boylu, aradaki marjin biiylik oldugu giinlerde ise, cubuk grafigin boyu uzun

olacaktir.

Sekil 5’te de gorildiigii ilizere, acgilis fiyatinin mevcut oldugu iilke
borsalarinda, ac¢ilis fiyati bu ¢izginin sol tarafina yatay kii¢iik bir ¢izgi ile ¢izilir,
ayni sekilde kapanis fiyati1 da bu ¢izginin sagina yatay bir ¢izgi cizilir. Eger giinliik

grafik isteniyorsa bu ¢izgiler her giin yan yana ¢izilerek grafik olusturulur.

Sekil 5: Cubuk Grafik

En
Yukszek

— K aparig

Acilig —

En
diisiik

% Haluk Cagirman, Finans Piyasalarinda Bermuda Seytan Ucgeni, Siyasal Yaymcilik, Ankara,
1999, s. 22.
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Sekil 5’te goriildiigl lizere ¢ubuk grafikte, acilis fiyati, kapanis fiyati, giin
icinde ulasilan en yiiksek fiyat ve en diisiik fiyatlar goriilmektedir. Ayrica ¢ubuk

grafigin boyuda o giinkii volatiliteyi gostermektedir.

Sekil 6: Cubuk Grafik — IMKB 100 Endeks Goriiniimii
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Kaynak: IBS Real Trade Net

Sekil 6’da IMKB 100 endeksinin 01.01.2010 — 31.03.2010 tarih araligindaki

endeks verileri cubuk grafik seklinde gdsterilmistir.

2.2.2. Cizgi Grafik

Bir hisse senedi, seans boyunca degisik fiyat seviyelerinden islem goriir.
Seans bittiginde hisse senedinin ulastig1 son fiyat kapanis fiyatidir. Cizgi grafik, giin

sonu kapanss fiyatlarinin birlestirilmesi ile olusan bir grafik tiiriidiir®.

Cizgi grafikler sadece giliniin kapanis fiyatlarini esas alinarak cizilirler. Cizgi
grafiklerde, islem miktar1 grafigin alt boliimiinde g¢ubuklar seklinde gosterilir.

Grafik ¢iziminde kullanilan veri, sadece kapanis fiyatlar1 oldugundan ¢izimi en

%' Aylin Hasal, Is It Possible To Make Profit Only With Technical Analysis?-ISE National 100
Index Analysis, Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, [zmir Ekonomi Universitesi, SBE, Izmir, 2007,
s.48.
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kolay grafik tiirtidiir. Hissenin son islem gordigi fiyati yansittigi igin trend
cizgilerinin belirlenmesi ve formasyonlarin izlenmesinde tercih edilmektedir.
Teknik analizin ¢ikis noktasi olan Dow teorisi de kapanig fiyatlarin1 esas

aldigindan, Dow teorisine uygun bir grafik tiiriidiir®.

Cizgi grafik diger grafik tiirlerine gore daha basit ve anlasir olmasina karsin,
analistlere sundugu bilgi agisindan da basit bir grafiktir. Giinliik kapanis fiyatlari
baz alinarak cizilen bir grafikte, tek bir noktada olusan fiyat disinda o giin piyasada
meydana gelen degisiklikleri yansitmamaktadir. Piyasanin hangi seviyeden agildigi,
glin i¢i en yiikksek ve en diisiik hangi fiyat seviyelerini gordiigii, agilisa gore
yiikselen mi, yoksa diisen bir seyir mi izledigini gostermemektedir. Bu yoniiyle
piyasa analizi i¢in zayif kalmaktadir. Buna karsin gorsel agidan olaylara kus bakist
bakma ve degisimi basite indirgeyerek kolay algilayabilme avantaji sunmasi
acisindan da vazgecilmez bir grafik tiiriidiir®. Sekil 7°de IMKB 100 endeksinin
01.01.2010 — 31.03.2010 tarih araligindaki grafigi c¢izgi grafik seklinde

gosterilmistir.

Sekil 7: Cizgi Grafik — IMKB 100 Endeks Gériiniimii
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Kaynak: IBS Real Trade Net

62
Sari, s. 20.

63 Fatih Tomakin, Teknik Analiz ve MACD Gastergesinin IMKB’de Uygulanmasi, Yaymlanmis

Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, SBE, Isletme ABD, Istanbul, 2007, ss. 26-27.
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2.2.3. Mum Grafik

Mum grafikler, Japon tiiccarlarin 17. yiizyilda piring alim satim
sOzlesmelerindeki fiyatlara bakarak ilerideki fiyatlar1 tahmin etmeye yonelik olarak

kullandiklari bir yéntemdir®.

Bu grafik tiirli cubuk grafigin benzeridir. Mum grafigin olusturulabilmesi
icin bir agilis degerinin mevcut olmas1 6n kosuldur. IMKB gibi resmi bir agilis
degerinin olmadigi piyasalarda bir 6nceki giliniin kapanis fiyat1 baz alinabilir. Agilis
fiyatinin yaninda kapanig fiyati, giin i¢i en yiiksek ve giin i¢i en diisiik degerler

kullanilarak mum grafik olusturulur.

Mum grafiklerin ¢ubuk grafiklerden en belirgin farki, bir gévdeye sahip
olmalaridir. Sekil 8’de de goriildiigii tizere mumum kalin kismi seansin agilis ile
kapanis degerleri arasindaki mesafeyi gostermektedir. Mumum goévdesi bossa, bu
durum kapanis fiyatinin agilis fiyatindan daha yukarida oldugunu yani talebin fazla
oldugunun; mumum gévdesi dolu ise, arzin fazla oldugunun yani yukarida agilip

asagida kapatan bir seansin varhgini gostermektedir®.

Sekil 8: Mum Grafik

— -En —_
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Kaynak: http://www.imkb.gov.tr / Egitim Seti / Grafikler ve Teknik Analiz

%% Ekinciler Menkul Degerler A.S., Teknik Analiz Egitim Notlar, izmir, 2007, s. 1.
% Ali Persembe, Teknik Analiz mi Dedin? Hadi Camim Sen de!, Dérdiincii Kitap, Scala
Yaymcilik, Istanbul, 2004, s. 23.
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Mum grafikler bazen tek baslarina, bazen de yan yana gelerek, gévdenin
dolu olup olmamasina, govdenin uzun ya da kisa olmasina gore cesitli sekilde
isimlendirilmektedirler ve yorumlanmaktadirlar®®. Piyasalarda gerceklesen mum
grafik sekillerini, fiyatlarin artacagini gosteren mum grafikler ve fiyatlarin

azalacagini gosteren mum grafikler seklinde drneklendirecek olursak®’;

Sekil 9: Uzun Beyaz Mum

Fiyatlarin artacagina isaret eden ilk goriintii, sekil 9°da goriinen uzun beyaz
mum modelidir. Bu model, fiyatlarin artisa gectigini ve artisin devam edecegini
haber verir. Fiyatlar belli bir dip noktasindan sonra ortaya c¢ikarsa ve mumun
kapanis fiyat1 yakin zamandaki bir tepe noktasina dogru yaklasirsa, fiyat artisinin

stirekli olacag diisiiniiliir.

Sekil 10: Cekic

% Constance Brown, All About Technical Analysis, The McGraw-Hill Companies, USA, 2003,
s.54.
57 Erding, ss. 194-203.

45



Onemli bir diisiis periyodundan sonra sekil 10°daki gibi ¢eki¢ seklinde mum
goriiliirse, fiyatlar belli bir noktaya kadar diismiis ve en son bir dip noktasini daha
test ettikten sonra yiikselis yapmistir seklinde yorumlanabilir. Yani hisse senedi

ulastig1 dip noktasini kabul etmemistir ve bir daha o noktaya ulagmasi ¢ok zordur.

Sekil 11: Delici Cizgi

Sekil 11°de goriilen ve delici ¢izgi olarak adlandirilan mum grafiklerin
goriintiisii yiikselisi isaret etmektedir. Bu grafikte ilk mum, biiyiik siyah govdesi ile
zayif bir seans1 gdstermektedir. Tkinci mumun acilisi, birinci mumun en diisiik
noktasiin altindadir. Kapanisi ise, seansin en yiiksegine yakin bir yerlerde ve bir

onceki mumun yarisinin tizerinde kalacak sekilde gerceklesir.

Sekil 12: Yutan GOriiniim

|
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Yutan goriinlim birbirinin zitt1 renklere sahip olan iki mumdan olusur.
Yukar1 yonlii piyasada isaretler olusmadan dnce piyasa asagi yonlii bir egilimdedir
ve son mumum govdesi de siyahtir. Daha sonra, bu siyah giiniin gévdesinin hem en
yiikseginden daha yiiksek, hem de en diisligiinden daha diisiik bir beyaz govdesi
bulunan bir mum ortaya ¢ikar. Bu mum, piyasalarin satig baskisindan alis baskisina

dogru yoneldiginin bir gostergesidir.

Sekil 13: Sabah Yildiz1

Sabah yildiz1 gorintiisiinde, fiyatlarin belli bir diisiis yasadiktan sonra
uzunca beyaz bir mumla desteklenmesi, fiyatlarin yiikselecegi seklinde ifade

edilmektedir.

Piyasalarda gerceklesen ve fiyatlarin artacagmin sinyallerini veren mum
grafik sekillerinin bazilarin1 yukaridaki gibi orneklendirmek miimkiindiir. Bu
hareketin tam tersi hareketi olan, yani fiyatlarin diisecegini Ongdren mum

sekillerinden bazilari ise asagidaki gibidir.

Sekil 14: Uzun Siyah Mum
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Uzun siyah bir mum kara haberin isaret¢isidir. Ozellikle mum grafigin
belirli bir direng noktas1 kirildiktan sonra bu goriintiiyii vermesi ve islem hacminin
de bu sekille birlikte yilikselmis olmasi, o hisse senedine satisin geldiginin bir

gostergesidir. Boyle bir durumda en akilci is zarari kabul edip satis yapmaktir.

Sekil 15: Asili Adam

Sekil 15°de goriinen asili adam mum grafigi Oonemli bir yiikselis
hareketinden sonra ortaya ¢ikarsa, ¢ok biiyiikk bir olasilikla fiyatlarin disiis

periyoduna gireceginin bir habercisidir.

Sekil 16: Kara Bulutlar

Delici ¢izgi goriinlimiiniin tersi olan bu mum grafik sekli, kotii gidisatin
habercisidir. Kara bulutlar bir yukart yonlii trend esnasinda ya da sikisma
alanlarinda belirirler. Ilk mum beyaz uzun gévdesiyle islem hacmi ile desteklenen

bir seanstir, ikinci mumun agilist birinci mumun en yiikseginden yukarida bir
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noktadir. Ancak kapanis, seansin en diisiiklerine yakin bir yerlerde ve bir dnceki

mumun beyaz gévdesinin i¢ine gelecek sekilde gerceklesir.

Sekil 17: Yutan Siyah Mum

Son giinkii fiyatlar bir giin onceye gore daha yiiksek bir seviyeden
acilmasina ragmen giin i¢inde beyaz mumu yutacak ve beyaz mumun golgesini de
icine alacak sekilde diismiistiir. Piyasalarda bu goriiniimiin belirmesi, diisiis sinyali

olarak algilanmaktadir.

Sekil 18: Aksam Yildizi

Aksam yildiz1 fiyatlarin diisiis periyoduna gireceginin habercisidir. Diisiis
sinyalini veren hareket, dnemli bir yiikselis trendinden sonra ikinci kiigiik siyah

yildizin olugmasidir.
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Sekil 19: Mum Grafik — IMKB 100 Endeks Goriiniimii

Perivod v | Indikatiite] Trend = || Haber | 5715/ 30" 60" GuN T 5] € RuUin0 IS B8 ©z=likier

31 .03 2010
AU 00IS
Aciliz

SE754.41
uksek 57 567
Dusuk 56,303.03

|
' Hﬂaﬁw |

b
ﬁ$Q+'¢H!!ﬂ?$ $HQ1$TD

: Hﬂlw

th
#TTH ++*

DH

Data tarib aralii: 2010,01/01 - 2010/03/31

===

uuuuuu

Kaynak: IBS Real Trade Net

Sekil 19°da IMKB 100 endeksinin 01.01.2010 — 31.03.2010 tarih

araligindaki grafigi mum grafik seklinde gosterilmistir.

2.2.4. Nokta ve Sekil Grafikleri

Nokta ve sekil grafigi fiyat degisimlerinin gosterildigi, dikey eksen iizerinde
yukart yonde “X” isareti ile fiyat artislarinin, asag1 yonde ise “O” isareti ile fiyat

diistislerinin gosterildigi bir grafik tiriidiir®.

Bu grafigin olusturulabilmesi i¢in dncelikli olarak bir kutu genisligi denilen
rakam belirlenmelidir. Bu rakam belirlendikten sonra fiyatlar kutu genisligi
miktarinda arttiginda grafik iizerine bir “X” isareti, kutu genisligi boyutunda
diistiigiinde ise grafige “O” isareti konur. Ornegin kutu genisligi 1 TL olarak
belirlenen bir hisse senedinin fiyati 5 TL’den 6 TL’ye ¢ikarsa bir “X” isareti konur
ya da hisse senedinin fiyat1 5 TL iken fiyat 4 TL ye diiserse bu durumda “O” isareti

kullanilacaktir®.

% Thomas J. Dorsey, Point & Figure Charting, John Wiley & Sons, Inc., USA, 2007, s. 27.
% Erding, s. 185.
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Sekil 20°de gosterildigi gibi, her bir siitun ya “X’”’lerden ya da “O”’lardan
olusur. Her iki isaret kesinlikle ayni siitun lizerinde bulunamaz. Siitunun “X”’den
“O”’ya veya “O”’dan “X’e donmesi trend degisiminin olabileceginin sinyalini
verir. Ayrica nokta ve sekil grafikleri hisse senedine olan arz ve talebin daha kolay
gorlilmesine yardimci olmaktadir. Uzun bir “X” siitunu talebin arzdan daha fazla
oldugunu, uzun bir “O” siitunu ise arzin talepten fazla oldugunu ve fiyatlarin

diismekte oldugunu gostermektedir.

Sekil 20: Nokta ve Sekil Grafigi

0 [@9 J12 J1a [26 [FJoa [mlafzo Mo Jafou]o ot Ml s 17 |

Kaynak: http://www.borsamania.net/images/tapic12.gif

2.3. TEKNIK ANALIZDE TREND CIiZGILERI

Teknik analizin en onemli yap1 taslarindan biri fiyatlarin trendler seklinde
hareket ettigi ilkesidir’”. Bu ilkeden hareketle trend kavramini tanimlamak
gerekirse, trendler fiyatlarin yoniinii belirleyen, en az iki noktadan gegen ve

analistler tarafindan belirli kurallara gore cizilen dogrulardir.

Trendleri, arz ve talep arasindaki dengenin degisinceye kadar fiyatlarin

kiigiik oynamalarla ilerledikleri yon olarak ta tanimlamak miimkiindiir.

" Robert D. Edwards ve John Magee, Technical Analysis of Stock Trends, 8th Edition, Crc Press,
USA, 2000, s. 249.
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Piyasada ger¢eklesen baslica ii¢ ¢esit trend vardir. Bunlar yiikselen trend,

alcalan trend ve yatay trendlerdir.

Yiikselen trend, talebin arzdan daha fazla oldugu dénemlerde, hisse senetleri
fiyatlarinin hep yiikselme egiliminde oldugu, baska bir deyisle piyasada alicilarin
hakim oldugu hareket yoniidiir. Yiikselen piyasa kavramimin diger bir ad1 da, boga
piyasasidir’'. Yiikselen trendde fiyatlarin olusturdugu her yeni tepe noktasi bir
onceki tepe noktasindan daha yiiksekte gerceklesirken, her dip seviyesi ise bir
onceki dip seviyesinin daha yiikseginde gerceklesmektedir. Yiikselen bir trend
cizmek i¢in en az iki dip noktaya ihtiya¢ vardir. Bu iki dip noktanin ya da daha
fazla dip noktasinin birlestirilmesiyle yiikselen trend olusturulur. Cizilen trende ne
kadar fazla fiyat temas ederse, ylikselen trend o kadar gii¢lii ve giivenilir olur. Sekil
21’de IMKB 100 endeks grafiginin 01.06.2006 — 31.12.2007 tarihleri arasindaki

yukselen trendi gostermektedir.

Sekil 21: Yiikselen Trend
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Kaynak: IBS Real Trade Net

"' Salih N. Neftci, Naive Trading Rules in Financial Markets and Wiener-Kolmogorov
Prediction Theory: A Study of “Technical Analysis”, Journal of Business, 1991, Vol. 64, No. 4,
s.552.
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Algalan trend, yiikselen trendin tersi olarak, piyasadaki arzin talepten iistiin
geldigi durumlarda, yani piyasaya saticilarin hakim oldugu durumlarda fiyatlarin
siirekli olarak gerilemesi durumudur. Algalan trend piyasada ay1 piyasasi olarak da
adlandirilmaktadir. Algalan trendde fiyatlarin olusturdugu her yeni dip seviyesi bir
onceki dip seviyesinin altinda olusurken, her bir yeni tepe seviyesi bir dnceki tepe
seviyesinin daha asagisinda gerceklesmektedir. Algalan bir trend ¢izgisi ¢izmek i¢in
en az iki tepe seviyesine ihtiya¢ vardir. Bu iki ya da daha fazla sayida tepe
seviyelerinin birlestirilmesiyle de alcalan trend belirlenmis olur. Bir algalan trend
cizilirken, ne kadar fazla tepe seviyesi alcalan trende temas ederse, ¢izilen trend o
kadar giiclii ve giivenilir olmaktadir’. Sekil 22°de IMKB 100 endeks grafiginin
01.01.2008 — 15.03.2009 tarihleri araligindaki diisiis trendi gosterilmektedir.

Sekil 22: Algalan Trend
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Kaynak: IBS Real Trade Net

Trend analizinde iiclincii trend c¢esidi, yatay trenddir. Yatay trendler
fiyatlarin yatay bir eksen tlizerinde artip azalmasi sonucu ortaya cikabilecegi gibi,
kuvvetli destek ve diren¢ olusumlarindan 6ncede gergeklesebilir73. Genellikle yatay

trend esnasinda sikisan fiyatlar, trendin sonunda yukar1 ya da asagi yonlii sert bir

2 Tomakin, ss. 39-40.
3 Erding, s. 221.
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hareket gerceklestirirler, bu sebepten dolayr bu asama teknik analizde, fiyatlarin
asaglt ya da yukar1 hareket yapmak ic¢in giic toplama asamasi olarak
degerlendirilmektedir. Bu gibi fiyat hareketlerinde piyasada arz ve talep genellikle
dengelidir. Sekil 23’te Garanti Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi (GRGYO) hisse

senedinin, sikisan fiyat grafigi ve olusturdugu yatay trend gdsterilmistir.

Sekil 23: Yatay Trend
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Kaynak: IBS Real Trade Net

Trendler analiz edilirken dikkat edilmesi gereken onemli noktalardan biri
trend c¢izgilerinin kirtlmasidir. Trend c¢izgisinin kirilmasi, hisse senedini ya da
endeks degerini o giine kadar etkileyen faktorlerin artik etkisini yitirmeye
basladigini isaret eder ve hisse senedinin gitmekte oldugu yonden sapmalarin

oldugunu, trendin degisme egiliminde oldugunu gosterir’*.

Trend cizgilerinin kirilmasi, zamaninda ve dogru bir sekilde analiz edildigi
takdirde alim — satim kararlarinda kullanilabilecek Onemli bir gosterge niteligi

tasimaktadir. Trend analiz yapilirken islem hacimlerinin de degerlendirme

" Yusuf Sari, Borsada Sistemli Teknik Analiz, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 1998, s. 102.

54



kapsamina alinmasi1 gereklidir, 6zellikle kirilmanin yiiksek bir islem hacmi ile

desteklenmesi trendin degistiginin en belirgin gostergesidir.

Sekil 24: Trend Cizgilerinin Kirilmasi
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Kaynak: IBS Real Trade Net

Sekil 24’te Tesco Kipa (KIPA) hisse senedinin 01.08.2008 — 31.01.2009
tarihleri araligindaki algalan trendinin, islem hacmi ile desteklenerek kirildiktan

sonra, yukari yonlii farkli bir trende doniistiigli goriilmektedir.

2.4. TEKNIK ANALIZDE DESTEK VE DIRENC NOKTALARI

Destek ve direng noktalari, finansal ara¢ alim satim karalarinda kullanilan
onemli gostergelerden biridir. Bu kapsamda destek noktasi, fiyat diisiislerinin
sonlandig1 ve bu noktadan itibaren ilgili hisse senedine ya da genel bir ifade ile
ilgili finansal araca gelen alimlarla birlikte fiyatlarin tekrar yiikselise gectigi
noktadir. Direng noktasi ise, ilgilenilen bir donem igin fiyatlardaki yukari dogru
trendi durduran yani kar realizasyonu ile birlikte fiyat artisinin kesildigi fiyat

diizeyleridir. Her bir fiyat seviyesindeki arz ve talebin goreli miktarlar1 farklidir ve
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bu farkliblk trendin yoniinii belirlemektedir. Iste destek seviyesi talebin

yogunlasmasini, direng seviyesi ise arzin yogunlagsmasim temsil etmektedir’”.

Destek ve diren¢ noktalarinda islem hacmi miktarinin yiiksek olmasi ve
ilgili finansal aracin fiyatlarinin bu noktalarda siklikla yon degistirmesi kuvvetli bir

destek ve diren¢ noktalarinin olugsmasini saglamaktadir.

Asagida sekil 25 ve 26’da destek ve direng seviyelerine iligskin bir 6rnek
gosterilmektedir. Sekil 25°te Besiktag A.S. (BJKAS) hisse senedinin 01.06.2009 —
31.08.2009 tarih araligindaki destek seviyesi gosterilmektedir.

Sekil 25: Destek Seviyeleri
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Kaynak: IBS Real Trade Net

Direng seviyeleri ise sekil 26’da Petrol Ofisi (PTOFS) hisse senedinin
01.11.2007 — 29.07.2008 tarih araligindaki fiyat grafiginde goriilmektedir. Sekilde
de gorildiigii iizere PTOFS hisse senedinin fiyatlar1 direng seviyesine ulastig1 anda,

yatirimcilar hisse senedini satmaya baslamis ve fiyatlar asagiya dogru bir egilim

izlemislerdir.

® Taner, s. 197.
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Sekil 26: Direng Seviyeleri
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Kaynak: IBS Real Trade Net

2.5. FORMASYONLAR

Arz ve talebin siirekli olarak karsi karsiya geldigi piyasalarda yonii tayin
eden, her zaman digerine iistiin gelenin, yani arz ya da talepten giiclii olanin
davraniglaridir. Trend olarak adlandirilan teknik analiz ¢izgilerinde de, ister uzun
vadeli olsun, ister kisa vadeli olsun, asla siirekli olarak ayni1 gii¢ ve yonde hareket
beklenemez. Ozellikle trendlerin déniis yerlerinde ve bunlara tepki niteliginde
olusan duraklama veya diizeltme bolgelerinde goriilen fiyat salinimlarinin meydana

getirdigi olusumlar, formasyon olarak adlandirilir’.

Bir formasyonun giiciinii belirleyen sey kapladigi hacimdir. Yani
formasyonun olusum siiresi ne kadar uzun, formasyondaki fiyat hareketlerinin alt ve
iist sinirlar1 arasindaki mesafe ne kadar yiliksekse olusumun kurallara uyumu o
kadar yiiksek ve formasyondan c¢ikistan sonraki hareket de o aranda biiylik
olacaktir. Bu ise olusumun kullanilabilirliginin ve Oneminin artmasi anlamini

tasimaktadir’”.

6 Anil Ozeksi, Kazanma Sanati, Alfa Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 2005, s. 77.
" Ozeksi, s.77.
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Birbirine ¢ok benzeyen formasyonlarin olusumundaki en onemli neden,
yatirimc1 gruplarinin benzer kosullarda benzer kararlara vardiklari, baska bir deyisle
gecmisteki davranmiglarini tekrarladiklarn felsefesidir. Teknik analizcilerin yillar
stiren deneyimler sonucunda ortaya ¢ikardiklar1 formasyonlarin bir kismma hem

IMKB’de hem de diger piyasalarda sik¢a rastlamak miimkiindiir’®.

2.5.1. Omuz — Bas — Omuz Formasyonu

En oOnemli formasyonlardan biri, omuz bas omuz formasyonudur. Bu
formasyon tepe noktalarinda goriilebilmekte ve en giivenilir geri donis
olusumlarindan birisi olarak kabul edilmektedir. Omuz bas omuz formasyonu, ii¢
ayr1 dalgadan meydana gelmektedir. Ortadaki dalga diger iki dalgadan daha biiyiik
gergeklesmektedir. Soldaki dalgaya sol omuz, ortadaki biiylik dalgaya bas ve

sagdaki dalgaya ise sag omuz denilmektedir’’.

Sik rastlanan ve dogruluk orani oldukca yliksek olan bu formasyon dort

asamada gerceklesmektedir™.

Birinci agamada, analiz edilen finansal varligin fiyatlarinda, ilerlemis bir
uzun trendin son donemlerinde hizli bir yukar1 hareket goriiliir. Fiyatlar stirekli
olarak arttig1 icin, finansal varliga olan talep de siirekli olarak artmaktadir ve bu
durum beraberinde islem hacminin de artmasini saglamaktadir. Bu giinlerden
birinde talepte meydana gelebilecek herhangi bir azalis yukar1 yonlii ralli hareketini
sona erdirmektedir. Sol tepeden gerilemeye baslayan fiyatlar sol omzu
olusturmaktadir. Sol omuzun olusmasi esnasinda islem miktarinda da azalmalar

goriilmektedir.

Ikinci asamada, finansal varlik iizerinde yeni bir talep artis1 meydana gelir

ve bu durum fiyatlar1 tekrar yiikseltir. Ayrica, bu durum islem miktarinda da bir

" Tomakin, s. 64.

™ Erding Altay, Portfoy Yonetiminde Karar Alma Araci Olarak Teknik Analizin Kullanimu,
Yayimnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, SBE, Uluslararas1 Isletmecilik ABD,
Istanbul, 1997, s. 84.

80 Sari, ss. 88-89.
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artisa sebep olur. Bu yiikselis, finansal varligin fiyat seviyesini sol omuzdan daha
yukariya ¢ikarir ancak bu talep gecicidir ve kisa siirer. Sol omuzun tepesinde satis
firsatin1 kagiran yatirnmcilar, artik bu tepede satis firsatini yeniden yakalamislardir.
Satislarin gerceklesmesi ile birlikte fiyatlar diismeye baslar ve formasyonun bas
bolimi olugmus olur. Gerilemeye baslayan fiyatlar, daha once olusan dip noktaya

kadar geriler.

Uglincii asamada, diisiis Oncesindeki son hareket islem hacmi ile
desteklenmeyen aldatici yiikselistir. Bu yiikselis sol omuz seviyelerinde ya da yakin
noktalarinda gerceklesir fakat kesinlikle bas seviyesine kadar gerceklesmez.
Buradan geri doniisle birlikte sag omuzda tamamlanmistir. Tepelerin altinda olusan

iki dip seviye diiz bir ¢izgi ile birlestirildiginde boyun ¢izgisi elde edilir.

Son asama olarak ise, sag§ omuzdan asagi dogru inen fiyatlarin boyun
cizgisini kirmasit halinde formasyon onaylanmig olur. Omuz bas omuz
formasyonunda, fiyatlarin cizilen boyun ¢izgisinin altina diisecegi beklentisi

mevcuttur. Talebin zayif olmas1 halinde fiyat ¢ok daha asagilara da inebilir.

Sekil 27: Omuz Bas Omuz Grafigi
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Sekil 27°de Aksa Akrilik Kimya (AKSA) hisse senedi grafiginde

gerceklesmis omuz bas omuz formasyonu goriilmektedir.

Omuz bag omuz formasyonunda islem hacmi formasyonu tamamlayan bir
unsurdur. Formasyonun olugsum siirecinde islem miktarmin ¢ogunlugu sol omuz
altinda goriilmektedir, sag omuz olusumundaki islem miktar1 sol omuz ya da bas
olusumundaki islem miktarindan daha diisiik seviyede olmaktadir. Yukaridaki

sekilde de bu 6zellik agikca goriilebilir.

2.5.2. Ters Omuz — Bas — Omuz Formasyonu

Bir trendin dip noktasinda meydana gelen ve ayr piyasasindan boga

. . T 1
piyasasina gegilecegini gosteren olusum ters omuz bas omuz formasyonudur®'.

Ters omuz bas omuz formasyonu, omuz bas omuz formasyonunun tersi bir
durum olarak ortaya ¢ikmaktadir ve genellikle diisen trendlerin sonrasinda
olusmaktadir. Bu formasyonda da analiz yaparken igslem hacmi gostergesini

kullanmak, formasyonun giivenilirligi icin gereklidir®.

Ters omuz bas omuz formasyonu devam eden trend dogrultusunda artarak
devam eden satislarla baglar. Satiglarin bir noktasinda dengelenen arz ve taleple
birlikte asag1 yonlii hareketin bitebilecegi sinyali alinmis olur. Bu formasyonda, sol
omuz olusmaya basladiginda fiyatlar diiserken, islem hacmi fiyatlarin tersine
ylikselmekte ve genellikle sol omzun dip noktasinda bu asamanin en yiiksek
seviyesine  ulasmaktadir.  Fiyatlarin  toparlanip boyun seviyesine kadar
yikselmesiyle sol omuz tamamlanmis olur. Sag omuz islem hacmi ise, boyun
¢izgisini kirmasina yakin had sathaya ulasmaktadir. islem hacmindeki bu yiikselis,
formasyonun olusumu sirasindaki belirgin sekilde olmalidir. Sekil 28’de Vestel
Elektronik (VESTL) hisse senedinde gergeklesmis ters omuz bas omuz formasyonu

ornek olarak gosterilmistir.

81
Altay, s. 84.

82 Charles D. Kirkpatrick ve Julie R. Dahlquist, Technical Analysis, Financial Times Press, USA,

2007, s. 334.
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Sekil 28: Ters Omuz Bas Omuz Grafigi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.
2.5.3. Cift Tepe Formasyonu

Cift tepe ve bu formasyonun tersi olarak gerceklesen ¢ift dip formasyonlar
finansal araglarin fiyat grafiklerinde sik¢a goriilen bir diger formasyon cesididir.
Yapilan itibariyle omuz bas omuz ve ters omuz bag omuz formasyonlarina benzer
nitelikte olan cift tepe ve dip formasyonlarinin omuz bas omuz formasyonlarinda
farki, olusan tepe ve diplerin birbirleriyle genellikle esit yiikseklikte (ya da
derinlikte) olmalaridir. Bu formasyonlarda da yon belirleyici olarak ortaya ¢ikacak

tek teknik sinyal islem hacminden gelmektedir®.

“M” formasyonu olarak da bilinen ¢ift tepe formasyonunda, fiyatlar ilk
tepeye dogru ¢ok sert bir sekilde yiikselir ve hemen ardindan ayni sertlikte bir diisiis
gergeklesir.*® ikinci tepeye dogru tekrardan yiikselen fiyatlar islem hacmi ile

desteklenir. Fakat burada gerceklesen islem hacmi miktari, ilk tepe olusumundaki

8 Ali Persembe, Teknik Analiz mi Dedin? Hadi Camim Sen de!, ikinci Kitap, Scala Yayincilik,
Istanbul, 2001, s. 107.

 Richard W. Schabacker, Technical Analysis and Stock Market Profits, Harriman House
Classics, USA, 2005, s. 121.

61



islem hacminden daha diisiikk seviyelerdedir. Senedin fiyatinin siirekli olarak
yukseldigini goren yatirimcilarin alima geg¢meleri, bu yukar1 yonlii hareketi
meydana getirmektedir. Bir siire sonra, fiyatlarin asir1 yiikseldigini diisiinen
yatirnmcilar satig yapmaya baslamaktadir. Satis baskisinin basladigi giiniin islem
hacmi ile desteklenmesi durumunda ¢ift tepe formasyonu olusumunu tamamlamig

olur. Bu yiiksek hacimli zirveden sonra sert bir diisiis hareketi gelir.

Sekil 29: Cift Tepe Formasyonu
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 29°da Menderes Tekstil (MNDRS) hisse senedinin fiyat grafiginde
gergeklesmis cift tepe formasyonu goriilmektedir. Fiyatlar ilk olarak birinci tepeyi
yiiksek islem hacmi ile olusturduktan sonra, sert bir diisiis ger¢eklesmektedir. ikinci
tepeyi olusturan fiyat diizeyinin birinci tepedeki islem hacmine ulagamadigi
gozlemlenmektedir. Senedi yukariya tasiyan itici gliclin islem hacmi oldugu
varsayildiginda; yaniltici bu yiikselisin olugmasi durumunda, yatirimcilarin en kisa
siirede hisse senedinden ¢ikmasi gerekmektedir. Cift tepe hareketinin sonucunda
fiyat diizeyleri, belirlenen boyun seviyesini de asag1 yonlii kirmakta, belirlenen fiyat

hedef seviyesine gerilemektedir.
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Cift tepe formasyonlarini, uzun bir trendin yoOniini degistirebilecek bir
formasyon olarak kabul edilebilmesi i¢in, iki tepe arasinda gegen zamanin birkag
haftalik bir dilimi kapsamasi gerekmektedir. iki tepe arasindaki siire, dngoriilen

siireden kisa olursa, formasyonun giivenilirligi azalmaktadir®.

2.5.4. Cift Dip Formasyonu

“W” formasyonu olarak da bilinen c¢ift dip formasyonu ¢ift tepe

formasyonunun ters gevrilmis halidir™.

Cift tepe formasyonu, uzun diisiis trendleri sirasinda fiyatlarin bir dip
seviyesi olusturduktan sonra bu seviyeyi asagi gecemeyerek, bu seviyeden yukari
dogru harekete baslamasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bir direncle karsilagarak
tekrar asag1 donmesiyle onceki dip seviyesiyle ayni seviyelerde ya da bir miktar
asag1 veya yukari seviyelerde ikinci bir dip olusturarak fiyatlarin tekrar yukari
dogru hareketiyle olusan bir formasyondur. Bu formasyonda da en onemli

faktorlerden biri islem hacimleridir.

Sekil 30: Cift Dip Formasyonu
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

8 Cagirman, s. 135.
8 Schabacker, s. 121.
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Sekil 30°da Yapt ve Kredi Bankasi (YKBNK) hisse senedinin fiyat
grafiginde gerceklesmis c¢ift dip formasyonu goriilmektedir. Formasyonun
giivenilirligini saglayan islem hacmine dikkat edilirse, fiyat ikinci dipten yukari
dogru c¢ikarken islem hacmi ile desteklenmekte; bu durum da yiikselen bir trendin

habercisi olmaktadir.

2.5.5. Ucgen Formasyonlari

Uggen formasyonlari, fiyat grafiklerinde meydan gelen iicgene benzer
sekillerden olusmaktadir. Fiyatlarin tepe yaptiktan sonra diisiise gegmesi ve belirli
bir seviyede destek goérmesi, licgen olusumlarint meydana getirmektedir. Bu tiir
formasyonlarda tepe ve dip noktalar1 birlestiren c¢izgiler giderek birbirlerine

yaklasmakta ve bir noktada birleserek ticgen goriiniimiinii olusturmaktadir®’.
Uggen formasyonlarmi iige ayrrmak miimkiindiir. Bunlar simetrik iiggenler,
artan liggen ve azalan tggenlerdir. Sekil 31°de ilgili iicgenlere ait sekiller

gosterilmektedir.

Sekil 31: Uggen Formasyonlar

[ Sl_rr;et_rlk_l L_ R;t;!_{_:_] L_ :Aia_l_a_; _J

Kaynak: Erding, s.315.

¥ Altay, s. 92.
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Uggen Formasyonlar1 en kolay tespit edilen formasyonlar arasinda yer
almaktadir. Genellikle hizl1 trendlerde bir dinlenme safthasi olarak ortaya ¢ikmakla

beraber; bazi durumlarda da trendin doniisiinii isaret edebilmektedirler.

2.5.5.1. Simetrik Uggen Modeli

Simetrik tiggen modeli, genellikle uzun siiren trendlerin sonlarinda meydana
gelen, kirilmanin asagi yonli mii yoksa yukart yonlii mii olacaginin onceden
kestirilemedigi liggen formasyon ¢esididir. Simetrik {iggen formasyonu fiyatin agagi
yukar1 dalgalanmasi ve giderek sikigsmasi ile meydana gelmektedir. Olusan tepe ve
dip noktalardan c¢izilen ¢izgi, simetrik iicgeni andirdigindan formasyon bu adi

almistir®®.

Simetrik licgen olusumu ismini en az iki tepe ve iki dip noktadan gecen {ist
ve alt sinir ¢izgisinin boylarinin ayni olmasindan degil, bu cizgilerin birlestigi

noktadaki acinin ikiye boliindiigiinde iki esit ac1 elde edilmesinden almaktadir.

Simetrik tiggen modelinin olusumunda, hizli bir fiyat artisinin sonucunda
yatirnmcilar satisa gecerek kar realizasyonu gergeklestirirler. Bu durum, arz talep
dengesini arz lehine gevirerek fiyatlarin diismesine neden olur. Fiyatlarin diismesini
firsat bilen ve onceki hizli fiyat artisindan yararlanma sansini kagirmis olan
yatirimcilar, fiyatlar ilk ylikselise gectigi seviyeye ulasmadan alisa gecerler. Arz
talep dengesinin yeniden talep yoniine ge¢cmesi ile fiyatlar tekrardan yiikselmeye
baglar. Bir Onceki satis periyodunda hisse senetleri ellerinden ¢ikaramayan
yatirnmcilar, bu defa erken davranarak daha disiik fiyat seviyesinden satisa
gecerler”. Yatinmeilarin bu alim satim davranislari, fiyat grafiginin sikismasina
sebep olur ve bu sikismanin sonucundan yiiksek islem hacmi ile asag1 ya da yukari

yonlii bir kirllma gergeklesir.

Sekil 32°de IMKB 100 endeks grafiginde gerceklesmis simetrik iiggen

modeli goriilmektedir. Endeks, yatirnmcilarin tercihleri dogrultusunda sikismis ve

88 Igorkmaz, s. 336.
8 Ozcam, s. 49.
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sikismanin sonucunda arz talep dengesi, arz yoniinde kirilarak asagi yonlii islem

hacmi ile desteklenen bir diisiis periyodu gerceklesmistir.

Sekil 32: Simetrik Uggen Modeli
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

2.5.5.2. Artan Uggen Modeli

Artan iiggen modelinde, tiggenin {ist ¢izgisi yatay bir ¢izgidir ve belirli bir

diren¢ seviyesi olusturmustur. Asagidaki ¢izgi ise artan bir dogru seklindedir.

Dolayisiyla fiyatlar dirence her ¢arptiginda geri doner ve geri dondiigiinde her yeni

olusan dip seviyesi bir onceki dip seviyesinden daha yukarida olusarak dirence

dogru sikisma gergeklestirirgo.

Simetrik iiggen modelinde fiyatlarin ne sekilde hareket edecegine dair

belirsizlik s6z konusu iken, artan licgen modeli fiyatlarin artacaginin sinyalini

vermektedir. Bu olusumun meydana gelmesinin nedeni, piyasadaki talebin artmasi

ve bu talebin belirli bir fiyat seviyesinde saticilarca karsilanmasidir. Uggen

% Erding, s. 316.
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olusumunun sonuna dogru talep artmaya devam ettikce piyasadaki arz da yetersiz

kalarak fiyatlar figgen olusumunun iist ¢izgisini kirar ve hizla yiikselir’'.

Sekil 33: Artan Uggen Modeli
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 33’de Eczacibasi Ilag (ECILC) hisse senedine ait fiyat grafiginde
gerceklesmis artan iicgen formasyonu goriilmektedir. Fiyatlar, iist sinir1 (direng
seviyesi) islem hacmi ile desteklenerek kirmakta ve yukari yonlii hareket

etmektedirler.
2.5.5.3. Azalan Ucgen Modeli

Azalan li¢ggen modelinde, liggenin alt c¢izgisi yatay destek seviyesini
olusturur. Ustteki ¢izgi ise asag1 egimlidir. Dolayisiyla fiyatlar her yiikseldiginde
bir 6nceki tepenin altinda bir tepe yaparak destek ¢izgisine dogru hareket eder’.
Diger liggen modellerinde oldugu gibi fiyatlar belirli bir noktada sikisir ve azalan

ticgen modelinin sonucu olarak asag1 yonlii hareket gergeklesir.

! Mahmut Sahin, Borsada Teknik Analiz, IMKB Yaynlari, Istanbul, 1992, s. 65.
%2 Erding, s. 316.
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Arz1 temsil eden Uist sinir ¢izgisinin asag1 egimli olmasi, saticilarin sayisinin
arttigin1 ve zamanla daha diistik bir fiyat seviyesinden hisse senedini satmaya razi
olduklarimi gostermektedir. Alt sinir ¢izgisinin yatay olmasi, alicilarin aceleci ve
istekli olmadiklarin1 gosterir. Zamanla arz, baskisini arttirir ve fiyatlar talep
cizgisini kirarak diisiise gecer. Kirilma erken gergeklesirse diisiis siddetli olur ancak
fiyat dalgalanmalar1 olusumun u¢ kismina kadar ilerlerse arz ve talep arasinda bir
denge s6z konusu olur ve diisiis daha zayif gerceklesir. Bu tiir fiyat olusumunda,
islem hacmi giderek azalir. Kirilma aninda ise yiiksek bir islem hacminin meydana

gelmesi beklenmez”.

Sekil 34: Azalan Uggen Modeli
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

14

Sekil 34’te Ko¢ Holding (KCHOL) hisse senedinin fiyat grafigi lizerinde
gerceklesmis azalan iliggen formasyonu goriilmektedir. Arz talep dengesinin arz
yoniinde bozuldugu ve sikisan fiyatlarin, destek seviyesini kirarak asagi yonde bir

egilim izledigi goriilmektedir.

% Altay, s. 99.
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2.5.6. Takoz Formasyonlar1

Takoz formasyonlari, fiyatlarin bir siireligine bir iicgenin icine sikistig1 ve
trend iizerinde ona ters yoOnlii olusan kisa siireli ikincil bir trend gibi duran
olusumlar olarak tanimlanabilir’™®. Ancak buradaki iiggen, {iggen formasyonlarindan
farkli olarak, yukar1 ya da asag1 egimli ve ticgenlerdekinin aksine, gosterdigi yoniin

tersine kirilan bir yapiya sahiptir.

Takoz formasyonlarini, yiikselen takoz formasyonu ve algalan takoz

formasyonu olarak iki grupta incelemek miimkiindjir.

2.5.6.1. Yiikselen Takoz Formasyonu

Yiikselen takoz formasyonu goriintii olarak artan tiggen modelini andirir.
Aralarindaki fark, artan {iggen modelinde tliggenin {ist sinir ¢izgisi diiz bir sekilde
ortaya ¢ikarken, yani kuvvetli bir direng gorevi goriirken; ylikselen takoz
formasyonunda arz her seferinde daha yiiksek seviyelerde olustugundan
formasyonun tist sinir ¢izgisi yukar1 dogru egimlidir. Yiikselen takozun, artan tiggen
modelinden bir diger 6nemli farki ise fiyatlarin model tamamlandiginda yukari
yonde devam etmesi beklentisidir. Fakat yiikselen takoz formasyonu
tamamlandiginda fiyatlar diisiis yoniinde yollarina devam eder. Yiikselen takozda
fiyatlar yavas yavas ylikselse de, formasyonun alt ve iist sinirlar1 yukar1 yonli bir
gorliinlim olustursa da, fiyatlar yiikselirken talep gittikce daraldigindan bu
formasyon teknik olarak diisiisiin habercisi olan bir modeldir. Islem miktarinin
model i¢inde fiyat diisiislerinde yiikselmesi ve fiyat ylikselislerinde diismesi de

diisiigiin bir diger isaretidir’.

Asagida sekil 25°de Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (VKGYO) hisse
senedi fiyat grafiginde gerceklesmis ylikselen takoz formasyonu goriilmektedir.
Formasyonun baglangicinda yiiksek olan islem hacminin, son kisima dogru azaldigi

gorlilmektedir. Fiyatlar takoz formasyonu icerisinde yavas yavas yikselirken,

% Ozeksi, s. 149.
%5 Tomakin, s.103.
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tersine islem hacmi azalmak suretiyle fiyatlarla uyumsuzluk gdstermektedir. Yani,
fiyatlarin yiikselisi teyit edilmemektedir. Ve formasyonun son asamasinda sikisan

fiyatlar asag1 yonlii kirllma gostermektedir.

Sekil 35: Yiikselen Takoz Formasyonu
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

2.5.6.2. Algalan Takoz Formasyonu

Algalan takoz formasyonu, gerek baslangic asamasi gerekse de genel
gorliinlimii itibariyle azalan iiggen modeline benzemekte ve yiikselen trendin
herhangi bir seviyesinde goriilen bir tepeyle baslamaktadir. Egilim, bir yiikselen
trendde olmasi gerekenlere bire bir uymaktadir. Ik tepe sirasinda artan islem
miktari, fiyatlarin diismeye baslamasiyla azalarak var olan yiikselis trendinin devam
edecegini onaylar ve bir siire sonra fiyatlarin yonii tekrar yukari gevrilir. Ancak

ikinci tepe olusumu sirasindaki islem hacmi, ilk tepe olusumu sirasindakinden daha
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diisiik seviyelerdedir. ilk tepenin altinda kalan ikinci tepe, trendde bir sikinti
oldugunun isaretgisidir. Ikinci dibin, ilk dibin altinda bir noktaya ulagsmasiyla ise bu
sikint1 derinlesir. Ik dibin altindaki bir diple, bir azalan {iggenden ayrilan bu yeni
olusum, daha diisiik tepeler ve daha diisiik dipleriyle bir diisiis trendinin de
ozelliklerini saglamaya baslamistir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken cok
onemli nokta, islem hacminin yeni bir trend olusumunu desteklemeyecek olmasidir.
Bunun nedeni, tepelerin olusmasi siirecinde islem hacminin artmasi, dipler
olusurken ise islem hacminin azalmasidir. Bu durum bir diisiis trendine tamamen

aykaridir’.

Algalan takoz formasyonu, hem yiikselen hem de algalan trendler esnasinda
olusabilirler. Bunlar degisik biiyiikliikte olabilir ve genellikle de yiikselisi isaret
ederler. Formasyondan yukar1 yonde kopus, alim yoniinde degerlendirilir. Algalan
takoz formasyonunun kii¢iik olanlari, yiikselen trendler esnasinda olusmus
dinlenme bolgeleridir ve trendin yukar1 yonde devam edecegini gosterir. Algalan

takoz formasyonu, genellikle tig-dort hafta ile iki-ii¢ ay arasinda devam eder’”.

Sekil 36: Algalan Takoz Formasyonu
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

% Ozeksi, s. 149.
7 Cagirman, s. 171.
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Sekil 36’da Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast (TOASO) hisse senedi fiyat
grafiginde ger¢eklesmis algalan takoz formasyonu goriilmektedir. Yiikselen bir
trendde, dinlenme asamasi olarak gerceklesen algalan takoz, islem hacmi ile de
desteklenmektedir. Dinlenme agamasin1 gergeklestiren hisse senedinde yukar1 yonlii

hareket, bir siire daha devam etmektedir.

2.5.7. Dikdortgen Formasyonu

Genellikle yiikselen ya da diisen trendlerin sonlarinda, hisse senedi fiyatlari
yatay bir seyir izlemeye baslar. Bu seyir siiresince, alicilar hep ayni fiyat
diizeylerinde alim gerceklestirir, saticilar da yine aym fiyat diizeyinde satisa
gecerler. Bu sayede, alt ve iist seviyeleri yaklasik olarak yatay cizgilerle sinirlanan,
iki ¢izgi arasinda fiyatlarin asagi ve yukari dalgalanarak ilerledigi bir formasyon
olusmus olur’®. Dikdortgen formasyonunda, alici ve saticilarin giic dengesi
genellikle birbirlerine esit diizeydedir ve bu nedenle, fiyatlarin model olusumundan
sonra ne yonde hareket edecegi 6nceden kestirilemez. Taraflardan hangisinin {istiin
gelecegi, ancak var olan destek ya da direng noktalarindan hangisinin yiiksek iglem
hacmi ile kirilacagina bagl olmaktadir. Dikdortgen formasyonunda fiyatlarin olasi
gidebilecegi mesafenin tayini icin, dikdortgenin yiikseklik boyutunun, kirilma

noktasina ilave edilmesi yontemi kullanilir.

Sekil 37: Dikdortgen Formasyonu

Kaynak: Ozeksi, s. 145.

% Leigh Stevens, Essential Technical Analysis, John Wiley & Sons Inc., USA, 2002, s. 180.
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Sekil 37°de fiyat grafigi iizerinde gergeklesmis dikdortgen formasyonlar
goriilmektedir. Formasyonun giivenilirligi i¢in, gerceklesen asagi ya da yukari

yonlii kirilma hareketinin iglem hacmi ile desteklenmis olmas1 gerekmektedir.

2.5.8. Elmas Formasyonu

Teknik analizde ¢ok sik rastlanmayan elmas formasyonu, ilk Once
genisleyen, daha sonra da daralan bir ilicgenin yan yana getirilmesiyle

olusmaktadir”.

Baslangictaki olusum bir genisleme olusumudur ve yeni daha yiiksek tepeler
ile yeni daha disiik dipler, genisleyen bir iliggeni olustururlar. Bunun hemen
arkasindan daha diigiik tepeler ile daha yiiksek diplerden olusan bir iiggen modeli
gelmektedir. Elmas formasyonu, bu iki modeli barindiran yapisi ile genellikle bir
aydan daha uzun siirede olusan orta vadeli bir formasyon olarak kabul

edilmektedir'®.

Sekil 38: Elmas Formasyonu - 1

Kaynak: Persembe, s. 41.

% Schabacker, s. 154.
10 Ozeksi, s. 121.
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Elmas formasyonunun olusum siireci sekil 38’de gosterilmektedir. Elmas
seklinin cizilebilmesi i¢in yedi rakamla tanimlanmis tepe ve diplerin olugmasi
gerekmektedir. Islem hacmi formasyonun ilk yarisinda (genisleyen iicgen) artarken,
ikinci yarisinda (daralan iicgen) azalmaktadir. Burada en Onemli nokta islem
hacminin, fiyatlarin elmasi kirdig1 andaki patlamasidir. Yiiksek islem hacmi ile
kirillan elmas seklinin giivenilirligi yiiksek olmaktadir. Yiiksek hacimli kiris asagi
yonlii ise, A noktasinda agiga satis”, kiris yukari dogruysa da 7 rakaminin

bulundugu yerde alis yapilmalidir'®".

Sekil 39: Elmas Formasyonu — 2

Kaynak: Persembe, s. 143.

Sekil 39’da, A ve C modellerinde oldugu gibi geri doniis; B ve D
modellerinde de devam formasyonu o6zelligi gosteren elmas formasyonlariyla
fiyatlarin gidebilecegi seviyenin tahmini miimkiindiir. Formasyonun dikey

yiiksekligi, formasyonun kirilim bolgesine eklenerek fiyat tahmini gergeklestirilir.

Sekil 40’da elmas formasyonuna bir ornek gosterilmektedir. Elmasin

olugsmasi asamasinda islem hacmi ile destekli olarak fiyatlar yiikselmeye

" Agiga satis, yatinmcilarm, gelecekteki zaman diliminde daha ucuza yerine koyabilecekleri
varsayimi ile sahip olmadiklari bir finansal varligi bugiinkii fiyattan satmalaridir.
191 pergembe, s. 142.
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baslamakta, devaminda ise diisen islem hacmi ile fiyatlarda bir sikisma meydana
gelmektedir. Elmasinin kirilmasi asamasinin yiiksek islem hacmi ile desteklenmis

olmasi, yukar1 giden fiyatlarin devamliliginin olacagina bir igarettir.

Sekil 40: Elmas Formasyonu — 3
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Kaynak: Schabacker, s. 158.

2.5.9. Kama Formasyonlari

Kama formasyonu sekil olarak iiggen formasyonuna benzemektedir. Uggen
formasyonundan farki, hem {ist hem de alt sinirinin ayni1 yonde hareket etmesidir.
Iki tip kama olusumu mevcuttur. Birincisi, her iki sinir ¢izgisinin de yukar1 dogru
oldugu yiikselen kama; digeri, her iki sinir ¢izgisinin de asagi dogru oldugu algalan

102
kama formasyonudur .

192 Altay, s. 103.
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2.5.9.1. Yiikselen Kama Formasyonu

Genellikle 6nemli bir ¢ikis trendinden sonra meydana gelen yiikselen kama
formasyonu, senetteki yorgunluk belirtilerini ifade etmektedir ve fiyatlarin
diiseceginin bir gostergesidir'®. Bu olusum, ¢ikis trendi esnasinda islem hacminin
azalmasi ile ortaya ¢ikmakta, yani yatirimcilarin finansal araca olan taleplerinin
azalmasiyla baslamaktadir. Diisiik islem hacmine ragmen finansal varligin fiyatinin
artacagini diislinen yatirimcilar, her seferinde daha yiiksek fiyat seviyesinden alim
yaparak fiyatlarin agir agir yiikkselmesine ve kama goriiniimiiniin olusmasina sebep

olmaktadirlar.
Fiyatlarin yiikselmesi ile birlikte, satisin uygun oldugunu diislinen
yatirimeilar, arz talep dengesini arz yoniinde degistirirler. Bu durum sert bir

diistisiin habercisidir.

Sekil 41: Yiikselen Kama Formasyonu

fasonoo
;imoo
SAT ! prsoooo

Formasyon oeece
asad kinldu.

Kaynak: Cagirman, s. 173.

19 Cagirman, s. 172.
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Yiikselen kama formasyonunun Orneklendirildigi sekil 41°de, kama
olusumunu saglayan yiikselen fiyat hareketlerinin, islem hacmi ile desteklenmedigi
gorlilmektedir. Aldatici bir yiikselis olarak nitelendirilen, islem hacmi ile
desteklenmeyen fiyatlar, formasyonun sonunda sert bir diisiise zemin

hazirlamaktadir.

2.5.9.2. Al¢alan Kama Formasyonu

Algalan kama formasyonu, ylikselen kama formasyonunun aksine fiyat
ylikselislerinin habercisi olmaktadir ve piyasanin giiclenecegini gostermektedir. Bu
formasyon olusumunda, saticilar ellerindeki finansal varliklar1 satmakta
israrcidirlar.  Bir siire sonra arzin tiikenmesi, talebin baskisi ile fiyatlarin

yiikselmesine sebep olur.

Sekil 42: Algalan Kama Formasyonu
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Kaynak: Erding, s. 322.

Sekil 42’de algalan kama formasyonuna bir Ornek gosterilmektedir.
Yiikselen bir trendde dinlenme asamasi olarak nitelendirilen algalan kama
formasyonunda fiyatlar diislis egilimi gostermesine ragmen, islem hacmindeki artis,

ylikselen trendin devam edeceginin bir gostergesidir.
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2.5.10. Bosluklar

Teknik analizde bosluklar, alim ve satim islemleri esnasinda hicbir islemin
gerceklesmedigi ve maliyet olusumunun olmadig1 bolgeler olarak tanimlanabilir.
Bosluklar genellikle, fiyatlarda alic1 ve satict arasinda bir dengenin kurulamadigi

zamanlarda ortaya ¢ikmaktadirlar'®.

Hisse senetlerine gelecek herhangi bir haberin etkisi ile fiyatlarin
beklenenden fazla yiikselecegini diigiinen yatirimcilar, seans acgilir agilmaz yiiksek
fiyatlardan alima razi olurlar. Bu durumu bilen saticilar da, ellerindeki hisse
senetlerini yiiksek fiyatlardan satisa koyarlar. Dolayisiyla agilis fiyati, bir dnceki
giinin en yiliksek fiyatinin ¢ok daha {iizerinde, arada bosluklar birakarak
acilmaktadir. Tersine durumlarda da saticilar ¢ok diisiik fiyatlardan ellerinde
bulunan hisse senetlerini satisa koyarlar ve asagi yonlii olarak fiyat bosluklari

olusturmus olurlar.

Teknik analizde gelecek agisindan karar vermede ¢ok onemli bir gosterge

olan bosluklar, dért grup altinda incelenir'®.

2.5.10.1. Olagan Bosluklar

Hisse senedi fiyat grafiklerinde siklikla goriilen bosluk tipidir. Genellikle
yukar1 ya da asag1 yonlii fiyat hareketlerinde veya yatay yonlii olarak devam eden
trendler esnasinda olusurlar. Olusan bu bosluklar kisa siire igerisinde fiyatlar

tarafindan kapatilirlar'®.

Formasyonlarin olusumu esnasinda ortaya cikan bosluklar, geri doniisten

cok trendin devam edecegi anlamina gelen sikismayi ifade etmektedir.

194 Rafael Romeu ve Umar Serajuddin, Technical Analysis for Direct Access Trading, McGraw-
Hill,, USA, 2001, s. 81.

105 Cagirman, ss. 185-190.

1% Sari, s. 121.
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Sekil 43: Olagan Bosluklar
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 43 oldugu gibi iki gliniin fiyat1 arasinda goriilen bosluklarin ¢ogu
olagandir ve olagan bosluklar, gelecek i¢in kesin bir alim satim karar1 vermede

yeterli bir gosterge degildir.
2.5.10.2. Kacis Bosluklar

Formasyon olusumlariyla yakindan ilgili olan kagis bosluklari, yazinda

kopus bosluklari olarak adlandirilmaktadirlar.

Formasyonlar tamamlandiktan sonra goriilen fiyat araliklar1 ya da yatay bir
trend esnasinda asagi ya da yukari yonlii aniden olusan bosluklara kagis boslulari
denilmektedir'”’. Kagis bosluklar fiyatlarin gittigi yonde arz ya da talebin
giiclendigini ifade eder. Bir modelin tamamlanisinda olusan bosluklar, fiyatlarin

modelden ¢ikis yoniinde devam edecegine isarettir.

107 Sari, s. 122.
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Sekil 44: Kacis Bosluklari
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Kacgis bosluklari, fiyatlarin genellikle sikisma bolgelerinden kurtuldugu
zaman dilimlerinde goriilmektedirler. Sekil 44’te Frigo Pak Gida Maddeleri
(FRIGO) hisse senedi fiyat grafiginde, fiyatlar yatay bir trendde sikistiktan sonra
gelen giiclii bir taleple kagis bosluklar1 olusmaktadir.

2.5.10.3. Olciim Bosluklar

Genellikle hizli fiyat hareketlerinin (ralli hareketleri) gergeklestigi
donemlerde goriilen bosluk tiiriidiir. Ralli hareketleri, daha 6nce yogun islem
gormeyen bolgeler gecilirken olustugu icin buralarda fiyatlarin araliklar birakarak
ylikselmesi daha kolaydir. Bu sayede bir bosluk kapanmadan, bir diger bosluk

olusmus olur.

Fiyat bir sikisma bolgesinden kurtulduktan sonra hizla asagiya veya

yukariya dogru harekete baslar. Bu hizli hareketin igerisinde goriilen Olglim
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bosluklari, fiyatlarin ne kadar daha gidebileceginin tahminlenmesinde kullanilir.
Fiyat ilk harekete basladig1r yerden, boslugun gorildiigii yere kadar dik olarak
olciiliir. Fiyat eger asag1 dogru iniyorsa, dlgiilen mesafe kadar daha asagiya inmesi

beklenir. Yiikselen ralli ortaminda da ayni 6l¢iim yukar1 dogru yapllmaktadlrlog.

Sekil 45: Ol¢iim Bosluklari
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

|EKM
& 12 13 24 i i 11 13 24 £l 14 20 25

Sekil 45°te talebin asir1 olmasindan kaynakli birkag¢ giin iist iiste bosluklarin

olustugu goriilmektedir.
2.5.10.4. Tiikenis Bosluklar:

Kagis bosluklar1 ve oOl¢lim bosluklari bir hareketin baslangicinda ya da
ortasinda meydana gelir. Tiikenis bosluklar1 ise aym1 hareketin sonunda

gorlilmektedir.

108 Sari, s. 125.
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Hizli hareketin sona ermekte oldugunu bildiren tiikkenis bosluklari, hareket
ister asag1 dogru, ister yukar1 dogru olsun, harekette {istiin olan tarafin sabirsiz

davraniglarindan dolay1 meydana gelmektedir.

Tiikenis bosluklarmin taninmasina yardimer diger bir nokta da birkag giin
icinde kapanmalaridir. Boslugu takip eden birkag¢ giin icerisinde fiyatlar diiserek ya
da yiikselerek olusan boslugun seviyesine doniilmiis olur. Olgiim bosluklar: ile
arasindaki fark bu nokta olusmaktadir. Ciinkii 6l¢iim bosluklarinda bu bosluklar ¢ok

uzun bir siire kapanmamaktadir.

Sekil 46: Tiikenis Bosluklari
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Kaynak: IBS Real Trade Net.
Tiikkenis  bosluklart  uzun donemli trendlerin  sonu  anlaminda

yorumlanmamalidir. Sekil 46’da goriildiigii lizere, BIKAS hisse senedi fiyatlarinda

meydana gelen yukar1 yonlii bosluklar, birer tiikenis bosluklaridir.
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2.6. TEKNIK GOSTERGELER

Teknik analizde, finansal araclarin fiyat hareketlerinden yararlanilarak
cizilen grafiklerin yorumlanmasi kadar ge¢cmiste olusan fiyatlardan yararlanilarak
farkl1 formiilasyonlarla yeni grafiklerin ¢izilmesi ve yorumlanmasi da énemli bir

yer tutar.

Ozellikle teknolojinin ilerlemesi ve bilgisayar kullanimmin yaygimlasmasi
ile birlikte ¢cok kisa zaman dilimlerinde bir¢ok matematiksel islemin bilgisayarlar
tarafindan yapilabilmesi ve fazla miktarda verilerin depolanabilmesi, teknik analiz
konusunda arastirma yapan analistler i¢in saglikli ve istikrarli bir sekilde isleyecek
yeni teknik analiz yontemlerinin gelismesine olanak saglamistir. Alim satim amagl
gelistirilen bu  teknik  analiz  yOntemleri, teknik  gostergeler olarak

adlandirilmaktadirlar'®.

Bir bagka tanima gore, indikatdrler ya da teknik gostergeler, teknik analizin
geemis kendini tekrarlar mantigindan yola ¢ikan ve alim satimi yapilabilir herhangi
bir finansal aracin elde edilebilir tiim fiyat ve islem hacmi verilerini, belirlenmis
sireler icin yine belirlenmis formiiller kullanarak hesaplayan analiz

yontemleridir' .

Tanimindan da anlasilabilecegi gibi, aralarina siirekli olarak yenileri katilan
teknik gostergeleri tliretebilmek icin, fiyat verisi, donem ve islem hacmi gibi
degiskenler kullanilabilmektedir. Tiim bu degiskenler kullanilarak iiretilen ve
kullanilan teknik gostergelerin amaci, piyasalarin ya da piyasa araglarinin gitmekte

oldugu yonii gérebilmek ve giicii 6lcebilmektir''.

Teknik analizde hareketli ortalamalar, momentum, bollinger bantlar1 ve

OBV (On Balance Volume) gibi farkli amaglar i¢in gelistirilmis ¢ok sayida gosterge

19 Ali Persembe, Teknik Analiz mi Dedin? Hadi Camim Sen de!, Uciincii Kitap, Scala Yaymeilik,
Istanbul, 2002, s. 19.

10 Ozeksi, s. 165.

" yusuf Sari, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, Alfa Bastm Yayim Dagitim, istanbul, 2001,
s. 4.
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mevcuttur. Bu gostergelerden bazilarn osilatér prensibinde calisirlar''?. Osilator
kelimesi Ingilizce’deki oscillate kelimesinden tiiretilmistir ve salimim yapan,

titresen, iki u¢ veya sir arasinda gidip gelen anlamina gelmektedir''?

. Momentum,
CCI (Commodity Channel Index) ve Stochastik gibi gostergeler bir eksen iizerinde
stirekli agagi1 yukar1 salinimlarla yon belirtirler. Uygulanan formiillere bagli olarak

eksen, 0 ile 100 degeri ya da 100 ile -100 degerini alir.

Hareketli ortalamalar, OBV ve MACD (Moving Avarage Convergence-
Divergence) gibi baz1 gostergeler ise fiyat grafikleri gibi gelisirler ve trend ¢izgileri

ile takip edilebilirler.

Calismanin bu boliimiinde, literatiirde yer alan teknik gostergeler arasindan,

yatirime1 ve analistler tarafindan en ¢ok tercih edilenler agiklanacaktir.

2.6.1. Hareketli Ortalamalar

Yatirimcilarin karar verme siireglerinde karsilarina ¢ikan, hisse senedi fiyat
dalgalanmalarmi  yok etmede kullanilan yoOntemlerden biri  hareketli

114
ortalamalardir .

Hareketli ortalamalar, herhangi bir hisse senedindeki fiyatlarin, belirli bir
zaman araligindaki ortalamasidir ve teknik analiz kapsamindaki asil islevi, secilmis
olan periyot boyunca, alict ve saticilarin tercihlerinde olusan degisim yoniinii ve
siddetini gostermektir. Bir baska deyisle, fiyatlardaki salinimlar1 olusturan arz ve
talebin, hangi yonde degismekte oldugunu gostererek alim satim kararlarina

yardimei olmaktadirlar' .

Hareketli ortalamalar, piyasanin ne yone trend yaptigimi belirlemenin

yaninda, olusan fiyat degiskenligini (volatiliteyi) daha diizgiin bir c¢izgiye

12 Sari, s. 159.

'3 persembe, Ugiincii Kitap, s. 63.

"4 Martin J. Pring, Technical Analysis Explained, McGraw-Hill, USA, 2002, s. 154.
"3 Ozeksi, s. 169.
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indirgeyip, ana trendlerin daha rahat goriilmesini saglama ve fiyat ve tepe diplerini

belirleme gibi islevlere de sahiptirler.

Hareketli ortalamalarin dogru alim satim kararlari vermesi asamasinda ii¢

degisken Onemli rol oynamaktadir. Bunlar, kullanilacak veri tipi, kullanilacak

zaman aralig1 ve agirlikli ortalamay1 hesaplama yontemidir''°.

Hareketli ortalamalar hesaplanirken, analist, hisse senedine ait kapanis, en

ylksek, en diisiik veya acilis fiyatlarindan birini kullanabilir. Her ne kadar bu

verilerden herhangi birini kullanarak hesaplanan yontemler biiyiik farkliliklar

gostermiyor gibi dursa da, alim satim kararlar1 verilirken biiylik farkliliklar ortaya

cikmaktadir.

Sekil 47: Hareketli Ortalamalarda Veri Tipinin Karsilastirilmasi
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16 Ozeksi, s. 169.
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Sekil 47°de Dogan Holding’e (DOHOL) ait fiyat grafigi lizerinde, ii¢ farkl
veri kullanilarak hesaplanmis hareketli ortalamalar gosterilmektedir. Hareketli
ortalamalarin iicli de 21 giinliiktiir ve licli de basit hareketli ortalama yontemi ile
hesaplanmistir. Ortada goriilen hareketli ortalama, kapanis fiyatlar1 veri olarak
alimip hesaplanmig; altinda bulunan, en diisiik fiyat verisiyle; lizerinde bulunan
hareketli ortalama en yiiksek fiyat verisini kullanarak hesaplanmistir. Goriildiigi
iizere ayn1 siire ve ayni yontem kullanilarak hesaplanan hareketli ortalamalar benzer
sekillere sahip olsalar da aralarinda seviye farkliliklar1 bulunmaktadir. Bu durum

alim satim zamanlamasi asamasinda oldukga etkili olmaktadir.

Hareketli ortalamalarin hesaplanmasinda kullanilan o6nemli bir diger
degisken, zaman araligidir. Yatirnmcilarin risk algilarina gére ya da yatirim
tercihlerine goére kullanilacak zaman araligt onemli olmaktadir. Hareketli
ortalamalar hesaplanirken genel olarak kullanilan bes zaman periyodu tablo 3’te

goterilmektedir.

Tablo 3: Hareketli Ortalamalarda Zaman Araliklari

Zaman Arahgi Vade
5-13 giin Cok Kisa
14-22 giin Kisa
23-49 giin Orta
50-99 giin Orta Uzun

100-300 giin Uzun

Kaynak: Ozeksi, s. 170.

Cok kisa vade olan 5-13 giin, genellikle kisa vadedeki fiyat hareketlerini
yorumlamada ve yine kisa vadeli alim satimlarda kullanilirlar. 100-300 giin aralig1
olan uzun vade ise genellikle alim satim sinyallerinden ¢ok uzun vadeli trend

analizlerinde kullanilirlar.

Hareketli ortalamalarin hesaplanmasinda kullanilan son degisken ise,

hesaplama yontemidir. Genel olarak {i¢ tip hesaplama yontemi mevcuttur.
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2.6.1.1. Basit Hareketli Ortalama

Basit hareketli ortalama yonteminde, se¢ilen zaman dilimi igindeki biitiin

degerler ortalama icinde aym 6nem derecesine sahiptir''’. Ornegin 13 giinlik

ortalamanin elde edilebilmesi i¢in, geriye dogru 13 giinliin kapanis fiyatlar

toplanarak 13’e boliiniir.

Hareketli ortalama hesaplamalarinda en siklikla kullanilan yontem olmasina

karsin, basit hareketli ortalama, 100 giin 6ncesinin verisiyle bugiiniin verisini ayni

onem derecesinde ele almas1 yoniiyle elestirilmektedir. Ciinkii, 100 giin 6nce hisse

senetleri fiyatlar1 {izerinde etkili olan kisa vadeli faktorler, bugiin etkilerini

kaybetmis olacaklardir.

Tablo 4: Basit Hareketli Ortalamanin Hesaplanmasi

Giin Kapams Fiyati | 5 Giinliikk Toplam | Basit Hareketli
Ortalama
(K) (T) BO=(T)/5
1 1000 - -
2 1250 - -
3 900 - -
4 1100 - -
5 1350 5600 1120
6 1500 6100 1220
7 1450 6300 1260
8 1400 6800 1360
9 1350 7050 1410
10 1500 7200 1440
11 1250 6950 1390
12 1150 6650 1330
13 1050 6300 1260

""" Sar1, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, s. 5.
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Tablo 4’te 5 giinliik basit hareketli ortalamanin hesaplama yontemi 6rnek

olarak gosterilmektedir. (K) siitununda 6rnek bir hisse senedine ait kapanis fiyatlari,

(T) siitununda 5 giinliik kapanis fiyatlar1 toplami ve BO siitununda ise 5 giinliik

basit hareketli ortalama degerleri verilmektedir. Sekil 48°de 5 giinliik basit hareketli

ortalama verileri grafik lizerinde gosterilmektedir.

Sekil 48: Basit Hareketli Ortalama
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2.6.1.2. Agirhikh Hareketli Ortalama

Agirlikli hareketli ortalama, hesaplanacak donem igerisinde, son giinlere

daha fazla agirlik veren hesaplama yontemidir. Agirlikli hareketli ortalamanin

ortaya ¢ikmasindaki temel neden, basit hareketli ortalamanin son giinlerin 6nemini

g6z onilinde bulundurmamasidir.

Bu yontemin amaci, ilk giinlere verilen 6nemi bir ol¢lide azaltarak, agirligin

son glinlere kaydirildig1 ve piyasanin son giinlerdeki kosullarini daha ¢ok dikkate

alindig1 bir hesaplama yapabilmektir.

Tablo 5’te 5 giinliik agirlikli hareketli ortalamanin hesaplamasina iligskin bir

ornek gosterilmektedir.
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Tablo 5: Agirlikli Hareketli Ortalamanin Hesaplanmasi

Giin | Kapams 1. 2. 3. 4. 5. 5 5 Giinliik
Fiyati Giin | Giin | Giin | Giin | Giin | Giiniin | Agirhkh
K)*1 | (K)*2 | (K)*3 | (K)*4 | (K)*5 | Toplamm | Hareketli
Ortalama
(K) @A | ® | © | O | E (F) (F)/15
1 1000 1000 - - - - - -
2 1250 1000 | 2500 - - - - -
3 900 1000 | 2500 | 2700 - - - -
4 1100 1000 | 2500 | 2700 | 4400 - - -
5 1350 1000 | 2500 | 2700 | 4400 | 6750 17350 1157
6 1500 1250 | 1800 | 3300 | 5400 | 7500 19250 1283
7 1450 900 | 2200 | 4050 | 6000 | 7250 | 20400 1360
8 1400 1100 | 2700 | 4500 | 5800 | 7000 | 21100 1407
9 1350 1350 | 3000 | 4350 | 5600 | 6750 | 21050 1403
10 1500 1500 | 2900 | 4200 | 5400 | 7500 | 21500 1433
11 1250 1450 | 2800 | 4050 | 6000 | 6250 | 20550 1370
12 1150 1400 | 2700 | 4500 | 5000 | 5750 19350 1290
13 1050 1350 | 3000 | 3750 | 4600 | 5250 17950 1197

5 gilinliik agirlikli ortalamanin hesaplanabilmesi i¢in, segilen 5 giiniin ilk
giinii 1 ile ¢arpilarak agirliklandirilir (A), ikinci giiniin kapanis fiyat1 2 ile ¢arpilarak
agirhiklandirilir (B), ticiinci glin 3 ile c¢arpilarak agirliklandirilir (C), dordiinci
glinlin kapanis fiyat1i 4 ile carpilarak agirliklandirilir (D) ve besinci giin 5 ile
carpilarak E siitunu olusturulur. Daha sonra bu bes siitun toplanarak, agirlikli bir
toplam elde edilir (F). Bu agirlikli toplam, ¢arpan katsayis1 olan 15’e boliinerek 5

giinliik agirlikli ortalama hesaplanmais olur.
Sekil 49, 5 giinliik agirhi ortalama hesaplama yontemine iliskin verilmis

ornegin grafiksel olarak gosterimidir. Sekilde de goriildiigl lizere, kapanis fiyatlar

ile hesaplanan 5 giinliik agirlikli ortalama degerleri farklilik gostermektedir.
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Sekil 49: Agirlikli Hareketli Ortalama
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2.6.1.3. Ussel Hareketli Ortalama

Agirlikl hareketli ortalamanin, ilk giinlerin ihmal edildigi elestirilerine kars1
tiiretilmis tissel hareketli ortalama, son gilinleri daha fazla 6n planda tutan ve ilk
gilinlerinde ortalamalarin1  ithmal etmeyen bir hareketli ortalama hesaplama

. .- 118
yontemidir .

Ussel hareketli ortalamanin hesaplanmasinda ilk olarak ortalamasi almacak
glin sayist belirlenir ve buna baghh olarak “2/belirlenen giin sayis1”
formiilasyonundan iissel deger hesaplanir. Ornegin belirlenen giin sayismin 10

olmasi durumunda, iissel deger 2/10=0,2 olacaktir.

Ussel hareketli ortalamanin hesaplanmasina iliskin 6rnek, tablo 6’da
gosterilmektedir. Oncelikli olarak yapilmasi gereken, secilen giin sayisi
dogrultusunda kapanis fiyatlar1 (K) tizerinden basit agirlikli ortalamalarin
bulunmasidir (A). Ikinci asamada kapanis fiyatlar1 ile hesaplanan basit hareketli

ortalamanin farki alinir (B). Bulunan fark iissel degerle ¢arpilarak iissel fark siitunu

'8 Sar1, Borsada Gostergelerle Teknik Analiz, s. 9.
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hesaplanmis olur (C). Son olarak ise, hesaplanan basit hareketli ortalama (A) ile

iissel fark (C) toplanarak iissel hareketli ortalama degerleri bulunmus olur (D).

Tablo 6: Ussel Hareketli Ortalamanin Hesaplanmasi

Giin Kapamys 5 Giinliik | Kapams— | Ussel Fark | 5 Giinliik
Fiyati BHO BHO UHO
K A K-A=B B*0,4=C A+C=D

1 1000 - - - -

2 1250 - - - -

3 900 - - - -

4 1100 - - - -

5 1350 1120 230 92 1212

6 1500 1220 280 112 1332

7 1450 1260 190 76 1336

8 1400 1360 40 16 1376

9 1350 1410 -60 -24 1386

10 1500 1440 60 24 1464

11 1250 1390 -140 -56 1334

12 1150 1330 -180 =72 1258

13 1050 1260 -210 -84 1176

Sekil 50: Ussel Hareketli Ortalama
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Sekil 50°de kapanig fiyatlar1 ile {issel hareketli ortalama degerlerinin

grafiksel gosterimi yer almaktadir.

Farkli yontemlerle hesaplanan hareketli ortalamalarin  uygulamada
birbirlerinden ¢ok farkli seyir izlemedikleri, aralarinda kiiglik farkliliklarin mevcut
oldugu goriilmektedir. Sekil 51°de IMKB 100 endeks grafigi iizerinde hesaplanmis
iic hareketli ortalama gosterilmektedir. 22 giinliik olarak kapanis fiyatlar1 tizerinden
hesaplanan bu hareketli ortalamalar arasinda sadece kiiglik farkliliklarin oldugu

gorlilmektedir.

Sekil 51: Hareketli Ortalamalar
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

2.6.2. Bollinger Bantlar

Teknik analistlerin genel anlamda yanildiklar1 noktalardan biri, grafikler

iizerinde ¢ok Ozel sinyaller bulmaya ve yorumlamaya caligmalaridir. Halbuki bir

analistin bagarisin1 belirleyen en Onemli faktdr, ne Olgiide Ozgiin sinyaller
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bulabildigi  degil, herkesin  gorebildigi sinyalleri ne Olglide dogru
yorumlayabildigidir. Bu agidan bakildiginda, belirli bantlar arasinda hareket eden
fiyatlarin, analistler acisindan 6nem arz etmesini sdylemek yanlis olmayacaktir.
Cilinkii bantlarin kurallar basittir. Trendsel kanallarda fiyatlar bantlar arasinda gidip
gelmekte, iist banda yaklasan fiyatlar satisa, alt banda yaklagan fiyatlar ise alisa

hazir olma sinyalini tiretmektedir' "’

Uygulamada yer alan bantlara iligkin teknik gostergelerden en 6nemlisi,
bollinger bantlaridir. John Bollinger tarafindan gelistirilen bu gosterge, 20 giinliik
bir hareketli ortalamanin belirlenen standart sapma degeri kadar altina ve iizerine

¢izilen bantlardan meydana gelmektedir'*’.

Hareketli ortalamanin belirli bir standart sapmasi alinarak ¢izilen bantlar
fiyatlarin hareketliligine gore kendilerini ayarlarlar. Fiyatlarin hareket mesafeleri
daraldik¢a, yani durgunluk ortaminda bantlar daralir, genis fiyat hareketlerinin
oldugu donemlerde, yani hareketli piyasalarda bantlar genisler. Bantlardan birisinde
baslayan harekette verilen alim satim emirleri, fiyatlarin diger banda ulagsmasina

kadar gecerli olmaktadir.

Fiyatlarin yon degistirmesi, yani trend degisimleri genellikle bollinger
bantlarinin daralmasindan sonra olusmaktadir. Hizli bir ¢ikis ya da disis
hareketinde, fiyatlar hangi bandin disina tagsmaya basladi ise, trendin yoniiniin o
tarafa dogru degisecegi kabul edilmektedir. Bollinger bantlarinin sikigsmalar ya da
daralmalari, yakin bir zamanda asag1 ya da yukar1 yonde bir trend degisikliginin

olacaginin isaretini vermektedir.

John Bollinger’a gore, hareketli ortalamanin 20 giinliik olarak hesaplanmasi
ve standart sapma degerinin 2 alinmasi, bollinger bantlarim1 kullanarak yatirim
yapacak yatirimeilar agisindan en dogru sonuglari vermektedir'?'. Sekil 52°de

Akbank (AKBNK) hisse senedi fiyat grafigine uygulanmis bollinger bant fiyat

19 Ozeksi, s. 201.
120 Murpy, s. 209.
121 John Bollinger, Bollinger on Bollinger Bands, McGraw-Hill, USA, 2001, s. 63.
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gostergesi goriilmektedir. 20 giinliilk basit hareketli ortalama ve standart sapma
degeri 2 olarak hesaplanan bollinger bantta, fiyat hareketleri arttiginda bant
geniglemekte; azaldiginda ise, bant daralmaktadir. Bandin daralmasindan sonra da

ani trend degisiklikleri olugsmaya baglamaktadir.

Sekil 52: Bollinger Bantlar1
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Bollinger bantlarindaki en 6nemli 6zellik, fiyatlarin genellikle hep bu bant
icinde hareket edecek olmasidir. Bantlarin yorumlanmasi asamasina gelindiginde,
John Bollinger’in iizerinde 6nemli durdugu ve yorumlamada dikkat edilemesi

gereken konulari su sekilde siralanabilir'**:

122 Erding, s. 349.
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- Hizl1 ve keskin fiyat degisimleri genellikle bant iyice daraldiktan sonra
ortaya ¢cikmaktadir. Fiyatlardaki dalgalanmanin gittik¢e azalmasi durumunda, hisse
senedi iizerinden elde edilebilecek kar marji da daralir ve hisse senedinin olan
ilginin artmasi i¢in bir sekilde bu durgunluk ortaminin giderilmesi gerekmektedir.
Yani ¢ok sikigik alanda hareket eden fiyatlar bir siire sonra ¢ok daha genis bir

aralikta hareket etmeye baslayacak ve bant genisleyecektir.

- Fiyatlarin bandin disina ¢ikmasi, siirmekte olan trendin devam edecegine

isaret etmektedir.

- Ust veya alt banda kadar gelmis fiyatlar biiyiik bir cogunlukla diger banda
ulasacak kadar hareket ederler ve ulasirlar. Bu yorum fiyatlarin nereye kadar

gideceginin siirlarinin belirlenmesinde ¢ok faydalidir.

- Eger fiyatlar devamli olarak orta bandin altinda (iistiinde) hareket ederken
tamamiyla orta bandin iistiine ¢ikmasi (altina inmesi) trendin degisecegine dair bir

isaret olarak algilanabilir.

- Eger fiyatlar {ist bandin {lizerinde bir kapanis yapmissa, bu durum normal
ve olagan fiyat hareketi sinirinin disinda bir durumdur ve yukari yonde baslayan bu
volatilitenin devam edecegi belirtilir. Dolayisiyla fiyatlar orta band1 gegip iist banda
degdiginde ortaya ¢ikacak dalgalanma, getirisi pozitif olacak bir dalgalanmadir. Bu

nedenle alim Onerilir.

- Fiyatlar alt banda degerse veya alt bandin altinda bir kapanis olursa,
trendin asag1 dogru dondiigiine ve kisa siirelide olsa bir diisiis trendi basladigina bir

isarettir. Bu nedenle satig yapilmasi gerekmektedir.

- Bollinger bantlarinin genislemesi riskin arttigin1 gosterir. Fakat bant
genislerken fiyatlar iist banda dogru hareket ediyorsa bu artan risk yiiksek getiri
saglayabilir; eger alt banda dogru hareket ediyorsa, artan risk ciddi zararlar

dogurabilir.
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2.6.3. Zarflar

Zarflar (Envelopes), yapisal o6zellikleri bakiminda bollinger bantlarina
benzerler. Aralarindaki en biiylik fark, bollinger bantlarinda alt ve iist sinir bandi
olusturulurken kullanilan degisken standart sapma iken; zarflarda sabit bir yiizdesel

oran kullanilmaktadir.

Zarflarin hesaplanabilmesi i¢in, ilk olarak belirlenen bir giin sayisinda
hareketli ortalamalar ¢izilir. Hareketli ortalama hesaplama yontemlerinin
birbirlerine benzer yapilarindan dolayi, basit, agilikli ya da tissel hareketli ortalama
yontemlerinden herhangi birisi  kullanilabilir. Bu hareketli ortalamanin
cizilmesinden sonra, hesaplanmis olan hareketli ortalamanin belirli bir yiizdesi
hareketli ortalamaya eklenmek ya da g¢ikartilmak suretiyle iist ve alt bantlar elde
edilmis olur. Hareketli ortalamaya eklenecek ya da cikartilacak olan yiizde degeri
senetten senede biiyiik farkliliklar gosterebilir. Senetteki fiyat hareketlerinin
dalgalanmalarina gore, bu oran %5 ile %15 arasinda degisebilmektedir. Yiiksek
dalgalanma gosteren hisse senetlerinde bu oran yiikseltilirken, daha az dalgalanma

gdsteren hisse senetlerinde ise bu oran azaltilir'*.

Sekil 53: Kaydirma Oranlari
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Kaynak: Ozeksi, s. 218.

12 Cagirman, s. 279.
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Sekil 53’de %7, %10 ve %13 kaydirma oranlarina gore ¢izilmis bantlar
gosterilmektedir. En uygun kaydirma oraninin, B ¢izimindeki %10 kaydirma orani
oldugu goriilmektedir. A ¢iziminde, %7 kaydirma orami kullanilarak ¢izilmis
bantlarin fiyat hareketlerini tam olarak i¢ine almadig1 goriilmektedir, C ¢iziminde
ise, kullanilan %13 kaydirma oraninin fiyat hareketlerini tam olarak kapsamadigi

goriilmektedir.

Bollinger bantlar1 i¢in yapilmis yorumlarin, genel itibariyle zarflar i¢inde

gecerlidir. Bu kapsamda'**:

- Fiyatlar iist sinira carptiginda veya iist sinir1 gectiginde gereginden fazla
bir fiyat artis1 olmustur. Yani hisse senedi normal hareketinin disinda bir hareket
gergeklestirmistir. Bu yiizden asagi dogru donem olasilig1 ¢ok yiiksektir ve satma

karar1 verilmelidir.

- Eger fiyatlar alt banda ¢arparsa veya bu bandin altina diiserse, olmasi
gereken normal dalgalanmadan daha fazla bir diisiis olmustur ve alma karari

verilmelidir.

- Eger fiyatlar bandin tam tiizerinde ve bantla birlikte hareket ediyorsa bu
hareketin bir siire daha siirecegi diisiiniilebilir. Ozellikle tavan ya da taban yapan
hisse senetleri bu hareketlerini bant iizerinde bir siire daha siirdiirebilir, fakat kisa

bir siire sonra yon degistirecegi diisiiniilmelidir.

Sekil 54°de 1zmir Demir Celik (IZMDC) hisse senedinin fiyat grafiginde, 22
giinltik tissel hareketli ortalamanin %15 alt ve lst seviyeleri olarak c¢izilmis zarf
egrileri goriilmektedir. Fiyatlarin genellikle alt ve {ist banda temas ettikten sonra
hareketli ortalamaya dogru yoneldigi goriilmektedir. Baz1 durumlarda ise, islem
hacmi ile desteklenen fiyatlar, hareketli ortalama degerlerini de yukari ya da asagi

yonlii ¢cekerek trendlerin olugmasi saglamislardir. Zarflarda, bollinger bantlari ile

124 Erding, s. 358.
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benzer olarak, 6zellikle sikisma ya da daralmalardan sonra yukar1 veya asagi yonli

hareketler goriilmektedir.

Sekil 54: Zarflar
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

2.6.4. Mal Kanal Endeksi

Amerikal1 teknik analist Donald Lambert tarafindan gelistirilen mal kanal
endeksi (Commodity Channel Index, CCI), hisse senetleri piyasasinda basari ile
uygulanmakta olan bir teknik gostergedir. Donald Lambert, mal piyasalarinda
yapmis oldugu uzun incelemeler sonucunda, fiyatlarin belirli bir siirecin sonunda
yukselis yaptiktan sonra tekrar en diisiik seviyelere geldigini gozlemlemis ve bu
bulgudan hareketle teknik gosterge hazirlanmistir. Daha sonra gosterge, asir1 alim
ve satim bolgelerini gosteren bir gosterge olarak hisse senetleri piyasalarinda da

uygulanmaya baglamstir.
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Mal kanal endeksi, hisse senedinin fiyatin1 kendi basit ortalamasi ile beraber
degerlendirmektedir. Bagka bir deyisle fiyatin kendi basit hareketli ortalamasinin ne
tarafinda ve ne kadar uzaginda oldugunu bulabilmek ve fiyatlarin gelecekteki olasi

hareketleri i¢in dngoriide bulunabilmektir.

Sekil 55: Mal Kanal Endeksi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 55’de Turkcell (TCELL) hisse senedi fiyat grafigi iizerinde mal kanal
endeks teknik goOstergesi yer almaktadir. Mal kanal endeksinin fiyatlardaki
hareketleri taklit etme egilimindedir. Yani yiikselen bir mal kanal endeksi, fiyatlarin
yukart gitmekte oldugunu, algalan bir mal kanal endeksi ise fiyatlarin asagiya
gitmekte oldugunu isaret eder. Ancak sekilde de goriilebilecegi gibi mal kanal
endeksi fiyatlardaki her harekete ¢ok kisa siirede tepki vermektedir. Bu durum mal

kanal endeksinin tek basina yorumlanmasini gﬁglestirmektedirlzs.

125 Ozeksi, s. 237.
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Mal kanal endeksi, bir hisse senedindeki fiyat artisinin spekiilatif mi yoksa
gercek bir nedenden mi kaynaklandigini gosterebilmektedir. Gostergenin +100’{in
iizerinde olmasi, fiyatlarin normal iistii arttii, -100’lin altinda olmasi ise, normal
iistll diistiigli anlamina gelmektedir. Dolayisiyla +100’iin {izeri sat, - 100’iin alt1 al

sinyali olarak kabul edilmektedir.

Mal kanal endeksi hesaplanirken, genellikle kapanis fiyatlarinda
yararlanilmaktadir. Bunun yaninda bazi analistlerin en yiiksek, en diisiik ve kapanis
fiyatlarinin toplanip iice boliinmesi ile elde edilen orta fiyatta kullanilabilmektedir.
Hesaplama yapilirken, kullanilacak fiyatlardan elde edilecek olan basit hareketli
ortalamalarin sapmalar1 kullanilir. Formiildeki 0,015 sayis1 sabit bir sayidir. Her

giin icin sapma degerleri asagidaki formiille hesaplanir'*’:

SAPMA = Kapanig/Orta fiyat — Kapanig/Orta fiyatin Hareketli Ortalamasi

Sapma degeri mutlak bir deger olup, hesaplandiktan sonra (-) degerde dahi

olsa (+) olarak kabul edilir.

Sapma ortalamasini da, her giin i¢in hesaplanmis olan sapma degerlerini
toplayarak giin sayisim bdlmek suretiyle hesaplanabilir. Ornegin 14 giin igin
hesaplanacaksa, her seferinde hesaplanan giin dahil olmak tiizere, son 14 giiniin

sapmalar1 toplanir ve 14’e boliiniir.

SAPMA ORTALAMASI = Sapmalarin Toplami / Giin Sayist

Sapma ortalamasi da her giin i¢in hesaplandiktan sonra, mal kanal

endeksinin (CCI) hesaplanmasi agsagidaki formiille yapilir.

CCI = Sapma / (Sapma Ortalamas1 * 0,015)

Bulunan CCI degerleri, (+) veya (-) degerler olarak gostergeye yerlestirilir.

126 Cagirman, s. 312.
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2.6.5. Goreceli Gii¢ Endeksi

J. Welles Wilder tarafindan gelistirilen goreceli giic endeksi (Relative
Strength Index, RSI), hisse senetlerinin kendi i¢ gii¢lerini dlgen bir gdstergedir.
Teknik analizde ¢ok sik kullanilan bir gosterge olan goreceli gii¢ endeksi, 0 ile 100

arasinda deger alir.

Wilder tarafindan uzun testler sonucunda, gostergenin ylizde 70 seviyesini
geemesi asirt alim bolgesi olarak kabul edilmis; gostergenin yilizde 30 seviyesinin
altina inmesi ise, asir1 satim bolgesi olarak kabul edilmistir. Gostergenin yiizde 50
seviyelerine gelmesi, hisse senedinin goreceli giiciiniin dengeye gelmesi anlamini
tasimaktadir. Bagka bir ifade ile, artan giinlerin toplamu ile azalan giinlerin toplanu

birbirlerine esittir'?’.

RSI hesaplanirken, yukar1 fiyat hareketi ortalamasi ve asag1 fiyat hareketi
ortalamasi dikkate alinarak fiyatlarin hangi yonde agirlikli olarak gitmeye calistigt

bulunur. RSI formiilii asagidaki gibidir:

RSI =100 -

Burada OYH, ortalama yukari harekettir. Ortalama yukari hareket
hesaplanirken, oncelikle belitli bir giin sayisi secilir. Ornegin 14 giinliik RSI
degerini hesaplamak i¢in, son 14 giin igerisindeki hisse senedinin fiyatinin arttigi
giinlerdeki kapanis fiyatlarinin ortalamasi bulunur. Ornegin hisse senedinin fiyati
14 giinliik siire icerisinde 7 giin artig kaydetmis ise, bu yedi giiniin kapanig fiyatlar

toplanir ve 7’ye boliiniir.

127 Tahsin Cetinyokus ve Hadi Gokgen, Borsada Géostergelerle Teknik Analiz i¢in Bir Karar
Destek Sistemi, Gazi Universitesi Miihendislik Mimarlik Fakiiltesi Dergisi, Cilt 17, No 1, 43-58,
2002, s. 50.
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OAH ise, ortalama agag1 harekettir. Ortalama asag1 hareketin hesaplanmasi
ise, belirlemis oldugumuz giin sayisi1 i¢erisindeki fiyatlarin diistiigii giinlerin, tipk1

yukaridaki gibi ortalamasi1 bulunmak seklinde gerceklestirilir.

Goreceli glic endeksinde genellikle 9, 14 ve 25 giinlik hesaplamalar
kullanilmaktadir. En basarili RSI degeri, senetten senede farkliliklar géstermektedir.
RSI degerinin 30 ¢izgisinin altina diisiip tekrar yiikselmeye baslamasi durumunda al
karari, 70 ¢izgisinin iizerine ¢ikip bir tepe yaptiktan sonra tekrar asagi donmesi

durumunda ise, sat karari verilmelidir'?®,

Sekil 56: Goreceli Gii¢ Endeksi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 56°da Aselsan Elektronik (ASELS) hisse senedi fiyat grafiginde RSI
gostergesinin uygulamasi yer almaktadir. Gostergedeki degerlerin 70’in {istiine
ciktigl, ya da 30’un altina distiigli durumlarda, fiyat grafiginde tepki hareketi

goriilmektedir.

128 Mehmet A. Civelek ve M. Banu Durukan, Investments, Dokuz Eyliil Yaynlari, izmir, 1998, s.
372.
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2.6.6. Stokastik Gostergesi

Hisse senedi fiyatlar1 giin igerisinde asag1 ya da yukar1 yonlii olarak bir ¢ok
hareket gosterirler. Bu durum yatirimeilarn kisa siirede fazla sayida alim satim
yapmaya yonlendirmektedir. Yapilan akademik calismalarda, kisa siirede ¢ok fazla
sayida alim satim yapan yatirimcilarin, bliyiik kayiplarla karsilastiklar1 sonucu

ortaya ¢ikmaktadir'®.

Kisa vadede alim satim yapan traderlerin karsilastiklart kayiplar azaltmak
iizere gelistirilmis gostergelerden biri, stokastik gdstergesidir. Stokastik gostergesi
bir tiir salimim gostergesidir ve fiyatlarin asir1 alim ve asir1 satim bdlgelerinin

belirlenmesinde kullanilir.

Stokastik goOstergesi, hisse senedi fiyatinin son zamanlarda ulastigi fiyat
seviyesine yakin bir diizeyde kapanacagi diisiincesinden hareketle hazirlanmis bir
gostergedir. Yani, eger fiyatlar ylikseliste ise, kapanis fiyatinin secilen donem
icerisinde gergeklesen en yiiksek fiyata yakin; eger fiyatlar diislis egiliminde ise, bu
donem icerisindeki en diisiik fiyata yakin kapanacagi varsayilmakta ve alim satim

kararlar1 bu varsayima dayandirilmaktadir'*.

Bagka bir bakis acisiyla bu varsayim, kapanis fiyatinin belirlenen zaman
diliminde en yiiksek fiyata yakin gerceklesmesinin; fiyat yiikselisinin, en diislik
fiyata yakin gerceklesmesinin ise fiyat diisiisiiniin habercisi oldugu anlamina

gelmektedir™',

Sekil 57°de Anadolu Sigorta (ANSGR) hisse senedinde stokastik gostergeye
iliskin bir gosterim yer almaktadir. Stokastik gostergede bir diiz ve bir kesikli ¢izgi
yer almaktadir. Bunlardan diiz c¢izgi %K'y, kesikli ¢izgi ise %D’yi ifade

etmektedir.  Analistler, kararlarm1  bu iki  ¢izginin  karsilastirilmasina

129

Cagirman, s. 282.
130 Yagar Erding, Borsada Teknik Analiz El Kitabu, Siyasal Kitabevi, Ankara, 1996, s. 178.
131

Altay, s. 111.
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dayandirmaktadirlar. Bu ¢izgilerin hesaplanmasinda kullanilan yontem su

sekildedir:

Sekil 57: Stokastik Gostergesi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

100 x (SGK — PED)
%K =

PEY - PED

SGK: Senedin son giinkii kapanis degeri
PED: Senedin periyottaki en diisiik degeri
PEY: Senedin periyottaki en yiiksek degeri

Formiile gore, bugiiniin kapanisinin periyottaki en yiliksek deger olmasi
durumunda %K’nin alacagi degerin 100, en diisiik degere esit olmasit durumunda
ise 0 olacagi goriilmektedir. Buradan hareketle stokastik gostergenin 0 ile 100

arasinda degerler alacagini soyleyebiliriz.

Hesaplanan %K degeri, ¢ok hareketli bir grafik olusturmaktadir. Bu nedenle

%K ’nin hareketli ortalamas1 alinarak, “yavaslatilmis %K” elde edilir.
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%D ¢izgisi ise, yavaslatilmis %K nin hareketli ortalamasi alinarak bulunan
bir ¢izgidir. George C. Lane tarafindan gerceklestirilen bu gdsterge i¢in Onerilen
degerler %K i¢in 5 giinliik bir periyot, bunun hareketli ortalamasi i¢in ise 3 giinliik
bir basit ortalamadir. %D degerinin hesaplanmasi asamasinda ise yine %3’liikk bir

basit ortalama kullanilir.

Stokastik gostergesi, yatirim kararlarinda kullanilirken, baslica iki sekilde
yorumlanmaktadir'*>. Bunlardan ilki, gostergenin almis oldugu degerlerin belirli
seviyelerin iizerine ¢ikmis olmasi ya da altina diismiis olmasina gore verilen karar
tipidir. Buradan hareketle, en cok kabul edilen sekli ile gdstergenin %20’nin
altindan yukar1 yonlii bir hareket yapmas1 “al”, %80’in iistlinden asag1 yonlii bir

hareket yapmasi ise “sat” sinyali olarak kabul edilmektedir.

Sekil 58: Stokastik Gostergede Alim Satim Karar1

&0

Al

20

ZAMAN

Kaynak: Altay, s. 114.

Stokastik gostergenin yatirim kararlarinda kullaniminin ikinci yolu ise, %K
ve %D gostergelerinin kesismelerine gore yapilan yorumlamadir. %K ¢izgisinin
%D ¢izgisini agsagidan kirmasi, “al” sinyali olarak algilanmali, %K ¢izgisinin %D

cizgisini yukaridan kirmasi ise “sat” sinyali olarak algilanmalidir.

2 Altay, s. 113.
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Sekil 59: Stokastik Gostergede Alim Satim Karar1 — 2

SAT

Kaynak: Altay, s. 115.

2.6.7. Momentum

Momentum, belirli bir zaman dilimi icerisinde fiyatlarin ne yonde, ne
miktarda ve ne siddette hareket ettigini anlatan bir gostergedir. Bugiinkii kapanis
ile, periyot kadar bir slire Onceki giliniin kapanisini karsilastiran momentum

gdstergesi, o giine oranla bugiin nerede olundugu ile ilgilenir'*.

Momentum gostergesi fiyat degisiminin temposunu, trendin giiciinii ve
hizin1 ortaya koydugu i¢in teknik analizde siklikla kullanilmaktadir. Momentumun
hesaplanmasinda, kapanis fiyatlarinin yani sira, hareketli ortalama degerleri ya da

fiyat degisim yiizdeleri de veri olarak kullanilabilmektedir.

Momentum gostergesi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir.

Son giinkii kapanis fiyati x 100
Momentum =

X giin dnceki kapanis fiyati

133 Ozeksi, s. 289.
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Formiilasyon incelendiginde, hisse senedi fiyatinin x giin Onceki
kapanisindan bu yana gecen zaman zarfinda nereden nereye gelmis oldugunu
sorgulamaktadir. Momentum gostergesinden kullanacagimiz referans degeri, son
giiniin kapaniginin x gilin 6nceki kapanigla ayn1 olmasi durumunda bulunan deger

olan 100 rakamidir.

Sekil 60: Momentum
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 60’da Ko¢ Holding (KCHOL) hisse senedi fiyat grafigine momentum
gostergesi uygulanmistir. Gostergenin 100 referans degeri altinda bir dip meydana
getirip yukartya donmesi, fiyatlarin diisiis hizinin azaldigini1 ifade ettigi i¢in “al”
sinyali; gostergenin referans deger lizerinde bir tepe yaptiktan sonra agsagi donmesi

ise “sat” sinyali olarak algilanmaktadir.

Momentum gostergesinin alim satim kararlarinda kullanilmasindaki bir
bagka yol ise, gostergenin, referans deger ekseninin altina inmesi durumunda “sat”,

izerine ¢ikmasi durumunda ise “al” sinyalini vermesidir.
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2.6.8. MACD Gostergesi

MACD terimi, Hareketli Ortalama Yakinlasma Uzaklasma (Moving
Average Convergence/Divergence) kelimelerinin bag harflerinden olugmaktadir ve
biri kisa digeri ise uzun iki hareketli ortalamanin farkindan yola ¢ikarak orta vadeli
alim satim sinyalleri iireten ve piyasadaki fiyat hareketlerinin ne yone dogru egimli

oldugu sorusu ile ilgilenen trend takipgisi bir gostergedir'*.

MACD, genellikle 12 ve 26 giinliik iissel hareketli ortalamalarin farklarinin

alinmasi ile hesaplanir. Ayrica bu gostergeyle birlikte bir de "signal" veya "trigger"

¢izgisi denilen 9 giinliik iissel hareketli ortalama da beraberinde ¢izilir'*’.

MACD = 12 giinlik UHO - 26 giinliik UHO

12 giinliik issel hareketli ortalamanin 26 giinliik {issel hareketli ortalamadan
biliylik olmast durumunda gosterge degeri sifir ekseni {izerinde, kiigiilk olmasi
durumunda ise gosterge degeri eksenin altinda yer alacaktir. Esitlik halinde ise,

gosterge degeri de sifira esit olacaktir.

MACD gostergesi alim satim kararlarinda birkag sekilde yatirimeiya sinyal
iiretmektedir. Bunlardan ilki, MACD gostergesi, hesaplanmis olan trigger ¢izgisini
yukaridan asagiya dogru kestiginde ‘“‘sat”; MACD gostergesi trigger c¢izgisini

asagidan yukariya dogru keserse de ““al” karar1 verilir.

MACD gostergesinin asirt alim veya satim gostergesi olarak kullanilmasi da
mimkiindir. Eger MACD, son zamanlara gore ¢ok yiiksek bir seviyeye ¢ikmigsa bu
durumda hisse senedine asir1 derece talep gelmistir, fiyatlar gerekenden fazla
yiikselmigtir ve kisa siirede fiyatlarin seviyesi normal diizeye donecektir. Ya da tam
tersi durumda, MACD gostergesi son zamanlara gore 0 ¢izgisinin ¢ok altina inmisse

asir1 satim yapildigina karar verilir. Asir1 satim durumunda ise, fiyatlar gereginden

134 Ozeksi, s. 321.
133 Steven B. Achelis, Technical Analysis from A to Z, www.spytrdr.com (20.05.2010), s. 11.
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fazla diismiistiir ve bir siire sonra eski seviyelerine donmek icin harekete

gecebilcektir.

Son olarak da MACD gostergesinin uyumsuzluk durumundan bahsedilebilir.

MACD gostergesi fiyat hareketiyle uyum gostermedigi zaman mevcut trendin sona

erecegi yorumu yapilabilir. MACD, yeni diisiik seviyelere ulasirken fiyatlarin yeni

diisiikk seviyeleri test edememesi diisiis trendinin sona erecegini, MACD,

yeni

yiiksek sevilere ulasirken fiyatlarin yeni yiiksek seviyelere ulasamamasi ise yiikselis

trendinin son bulacagini gosterir. Tki durum asir1 alim ve asir1 satim durumlarn ile

ayni1 anda gerceklesirse daha da biiylik 6nem tagimaktadir.

Sekil 61: MACD Gostergesi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.
Sekil 61°de Is Bankas1 (C) (ISCTR) hisse senedi fiyat grafigine uygulanmus
bir MACD gostergesi goriilmektedir. Genel goriiniim olarak MACD gostergesinin

fiyatlarla birlikte hareketini gerceklestirdigi, 0 ¢izgisinin asagi yonli kirildigi

zamanlarda hisse senedi fiyatlarindaki diigiis ve 0 ¢izgisinin yukar1 yoniinde bir
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hareket gerceklestigi zaman diliminde ise, fiyatlardaki yukar1 yonlii hareket dikkat
cekmektedir.

2.6.9. TRIX Gostergesi

TRIX gostergesi, fiyatlardaki kiigiikk inis ¢ikiglar1 elemine etmek igin,
fiyatlardaki degisimlerin iigiincii dereceden iissel hareketli ortalamasinin alinmasi
suretiyle iiretilmis bir gdstergedir. Bu sayede hareketli ortalamanin kisa vadedeki
hareketlere olan duyarlili1 azalmis olur, fiyatlarin trendi ¢ok daha net goriilebilir ve

gosterge, yumusatilmis bir orta vadeli gosterge niteligi tagir.

Sekil 62: TRIX Gostergesi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 62°de Eregli Demir ve Celik (EREGL) hisse senedi fiyat grafigi
tizerinde uygulanmis bir TRIX gostergesi goriilmektedir. Genellikle 9 giinliik iissel
hareketli ortalamalar kullanilarak hesaplanan TRIX gostergesi, sifir ekseni

etrafindaki yumusak salinimlar1 sirasinda bir tarafindan da fiyatlardaki hareketleri
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taklit etmektedir. Bu durum, TRIX gdstergesinin egiminin ve yoniiniin fiyatlardaki
hareketin yoniinii ve siddeti ile ilgili ipuglar1 tasidigi anlamina gelmektedir ve
yiikselmekte olan bir TRIX gostergesi “al” sinyali iiretirken, diisen bir TRIX

gostergesi ise “sat” sinyali iiretecektir.

TRIX gostergesi yardimiyla yapilan analizlerde bir diger gosterge olarak
aykiriliklar durumundan bahsedilebilir. TRIX gostergesi asagi bir trende donmiigse
ve yaptigi her yeni tepe bir onceki tepenin altinda kaliyorsa ve bu siiregte fiyatlarin
yaptig1 her yeni tepe bir Onceki tepenin iizerinde gergeklesiyorsa gosterge ile
fiyatlar arasinda bir aykirilik olusmustur. Bu durumda fiyatlarin kisa bir siire sonra

diisebilecegi sdylenebilir.

Bu durumun tersi olarak da, TRIX gostergesinin yeni dipleri bir onceki
diplerin iizerinde olusurken fiyatlarin yeni dipleri bir onceki diplerin altinda
kaliyorsa, bir aykirilik durumu séz konusudur ve fiyatlarin kisa bir siire i¢inde

ylikselecegi soylenebilir.

2.6.10. Parabolic SAR

Parabolic SAR, ilk kez 1978 yilinda Welles Wilder’mm New Concepts in
Technical Trading Systems adli kitabinda yer almig bir teknik gostergedir. Parabolic
kavrami, gostergenin grafiklendiginde bir parabolii andirmasindan, SAR ise, Stop

and Reverse (Dur ve geri don) kelimelerinin bas harflerinden tiiretilmistir' .

Parabolic SAR, pozisyon yerlerinin tespitinde kullanilir ve ne zaman alim,
ne zamansa satim yapilacagi ile ilgili bilgiler igerir. Parabolic SAR gostergesinin

temel mantig1 dur ve pozisyon degistir seklindedir.

Wilder tarafindan agia satis islemlerinin yasal oldugu piyasalar icin

gelistirilen Parabolic SAR, uzun hesaplamalara gore bulunan al ya da sat

pozisyonlarini grafik iizerinde noktalar seklinde gosterir'’.

136 Persembe, Ugiincii Kitap, s. 116.
57 Ozeksi, s. 339.
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Sekil 63: Parabolic SAR
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 63’de Tiipras (TUPRS) hisse senedi fiyat grafigi lizerine Parabolic

SAR gostergesi uygulanmistir. Grafikte fiyatlarin iizerine konmus olan noktalar

“sat” anlamu tasir. Agiga satis goz ardi edilecek olursa, Parabolic SAR gostergesi

“sat ve nakitte bekle”, aciga satisin oldugu piyasalarda ise,

“elindekileri - agiga sat

ve bekle” sinyalini verir. Fiyatlarin altinda goriinen noktalar ise “al” ya da bir bagka

ifade ile “al ve pozisyonunu koru” anlamini tasir.

Parabolic SAR gdstergesi alim konumunda ise, fiyatlar ne yonde hareket

ederse etsin stop noktasi her giin bir miktar daha yiikselecektir. Yiikselme miktari

fiyat hareketinin biiylikligline baglidir. Benzer sekilde, Parabolic SAR gostergesi

satim konumunda ise stop noktasi her giin biraz daha diisecektir.
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2.6.11. Yonsel Hareket Gostergesi

Welles Wilder tarafindan gelistirilen bir baska gosterge olan Yonsel Hareket
(Directional Movement, DM), temel gostergelerden farkli olarak fiyatlardaki
hareketin yonii ile degil, var olan hareketin devam etme egiliminde olup

olmadigyla ilgilenir.

Yonsel hareket gostergesi i¢in, Pozitif (+DI) ve Negatif (-DI) olmak iizere
iki gosterge hesaplanir. Hareketin yonii yukari dogru oldugu zaman yonsel hareket
gostergesi pozitiftir ve “+DI” ile gosterilir. Yon asagiya dogru oldugu zamanda

negatiftir ve “-DI” ile gosterilir.

Hesaplanan +DI ve —DI, iki ayr1 egri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ikisinin
birlikte hareketleri incelenmek suretiyle senetteki yon hakkinda yorum yapilabilir.
Gostergelerin hesaplanmasi agsamasinda genellikle giin sayis1 olarak, 14 giin ele

alinir.

Sekil 64: Yonsel Hareket Gostergesi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.
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Sekil 64’te yonsel hareket gostergesi Arcelik (ARCLK) hisse senedi fiyat
grafigine uygulanmistir. Yonsel hareket gostergesi alim satim kararlarinda gesitli
sekillerde kullanilabilir. +DI, -DI’y1 asagidan yukariya dogru kestigi zaman alim
karari, tersine yukaridan asagiya dogru kestigi zamanda satis karar1 verilmelidir. Bu
noktada dikkat edilmesi gereken konu, alim karari verilmeden dnce, kesismenin
oldugu giin, fiyatin bir 6nceki giiniin fiyat seviyesini lizerine ¢ikmasini beklemektir.
Eger kesisme giinlin fiyat1 bir onceki fiyat seviyesini gecemezse alim karari
verilmemelidir. Ciinkii bir¢ok kez +DI’nin —DI’y1 tekrar yukaridan asagiya kestigi

gorilmiistiir.

Tam tersi durumda da, yani +DI’'nin —DI’y1 yukaridan asagiya kestigi
durumlarda, sat karar1 hemen verilmemelidir. Kesigsmenin oldugu giinkii fiyatin, bir

6nceki giiniin fiyatindan daha diisiik seviyelere diismesi beklenmelidir'*®.

2.6.12. Denge Islem Hacmi

1970’li yillarda Joseph E. Granville tarafindan gelistirilen Denge Islem
Hacmi (On Balance Volume, OBV), fiyatlarla islem miktarlar1 arasindaki iligkileri
belirleyen bir gostergedir ve hisse senedine paranin gidip gitmedigini belirlemeye
yarar. Hisse senedindeki fiyatlarin bir glin dncekine gore artmasi ile birlikte olusan
islem miktari, fiyatlar1 artirici rol oynarken, bir giin Oncekine gore fiyatlarin
azalmasi ile birlikte olusan islem miktari ise, fiyatlar1 azaltici rol oynayacaktir. Bu
sebepten dolay1 bu gdstergenin esast, fiyatlarin yilikselmesi esnasinda olusan islem
miktarlarinin toplanmasi, fiyatlarin diismesi esnasinda olusan islem miktarlarinin

ise toplamdan cikarilmasi prensibine dayanir'®’.

Denge islem hacminin hesaplanmasi asamasinda oncelikli olarak baslangi¢

giiniindeki fiyat ve islem hacimleri veri olarak alinir.

Eger bugiiniin kapanis fiyat1 diinkii kapanis fiyatindan daha yiiksekse;

18 Erding, s. 578.
139 Cagirman, s. 350.
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OBY = Diinkii OBV + Bugiinkii Islem Miktari

Eger bugiiniin kapanis fiyat1 diinkii kapanis fiyatindan daha diisiikse;

OBY = Diinkii OBV - Bugiinkii Islem Miktar1

Eger bugiiniin kapanis fiyat1 diinkii kapanis fiyatina esitse;

OBY = Diinkii OBV

Sekil 65: Denge Islem Hacmi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 65°de denge islem hacmi gostergesi Ford Otomotiv (FROTO) hisse
senedi fiyat grafigine uygulanmistir. Denge islem gostergesinin fiyat grafigine
paralel sekilde hareket etmesi beklenir. Her iki grafigin birlikte algalip yilikselmeleri
trendi onaylar. OBV’nin fiyat grafigine aykir1 hareketi trend degisikliginin

habercisidir.
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Fiyatlar yiikselirken OBV algaliyorsa, hisse senedine olan talep azalmaya
baslamistir. Bunun sonucu olarak fiyatlarin kisa vadede diismesi beklenir. Belli bir
stirede fiyatlar diiserken OBV egrisi aksi yonde hareket ediyorsa yani yiikseliyorsa

ardindan fiyatlarinda yiikselmesi beklenir.

2.6.13. Islem Hacmi

Volume olarak da yazinda yer alan islem hacmi gostergesi, bir hisse
senedinin alicilar tarafindan alinip, saticilar tarafindan satilmasi neticesinde toplam
olarak ger¢eklesmis olan islem miktarim1 ifade etmektedir. Finansal piyasalarda
alim satim kararlar1 verilirken kullanilan 6nemli teknik gostergelerden biridir.
Ornegin bir seansin sonunda, seansin igslem hacmi 250000 denildigi zaman buradan
anlasilmas1 gereken, o seansta 250000 (250 lot) hisse senedinin satildig1 ve bunlarin

alic1 buldugu olmalidir.

Islem hacmi 6ncelikle piyasamin var olan hareket yoniinde devam edip
etmeyecegi ile ilgili bilgileri igerir. Yiiksek islem hacmi ile desteklenmis bir hareket
icin giiclenerek devam edecegi yoniinde yorum yapilabilir, diisiik bir islem hacmine
sahip hareketlerde ise bu hareketin kisa vadede sonlanabilecegi sdylenebilir. Bir

baska ifade ile diisiik bir islem hacmi piyasadaki kararsizlig1 anlatmaktadir'*,

Bu sebeple ister bir yiikselis trendi, isterse de bir diisiis trendi olsun islem
hacmi mutlaka trendin yoniinii desteklemeli ve trend yoniindeki hareketlerde artis
gostermelidir. Ayni sekilde trende ters yonde gelisen tepki hareketleri sirasinda da

azalarak bu tepki hareketini desteklemez bir goriintii ¢izmelidir.

Sekil 66’da Tukas Gida (TUKAS) hisse senedinin fiyatlar1 ile islem
hacimleri arasindaki iliski gosterilmektedir. Fiyatlar 6nemli dlclide artarken islem

hacmindeki azalma dikkat ¢cekmektedir. Yani fiyat hareketleri ile islem hacmi

0 Andrew W. Lo, Harry Mamaysky ve Jiang Wang, Foundations of Techical Analysis:
Computational Algorithms, Statistical Inference, and Empirical Implementation, The Journal
of Finance, No:4, 2000, s. 1707.
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arasinda bir uyumsuzluk s6z konusudur. Bu durum, var olan trendin degiseceginin

sinyalini 6nceden vermis olur.

Sekil 66: islem Hacmi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

2.7. FIBONACCI CALISMALARI

Leonardo Pisano Fibonacci tarafindan gelistirilmis olan bu c¢aligmalar,

birbirleri arasinda altin oran bulunan birtakim sayilardan tiiretilmistir. 1, 1, 2, 3, 5,

8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, 610, 987, 1597, 2584, 4181... seklinde devam

eden ve her bir rakamin kendisinden 6nce gelen iki rakamin toplami oldugu say1

dizisi, Fibonacci sayilart olarak anilmaktadir''.

Sayr serisinin olusumu

orneklendirilecek olursa, 1+1=2, 1+2=3, 2+3=5, 3+5=8, 5+8=13... seklinde seri

meydana gelmistir.

141 John J. Murphy, Intermarket Technical Analysis, John Wiley & Sons Inc., USA, 1991, s. 273.
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Fibonacci sayi serisinin en 6nemli ayrintisi, tanimda da belirtilen altin oran

kavramidir. Tablo 7’de bu oranlar gésterilmektedir.

Tablo 7: Fibonacci Altin Oranlari

Fibonacci Fibonacci Altin Oran Fibonacci Altin Oran
Sayilari Sayilarinin Sayilarinin
Kendinden Kendinden
Onceki Sayiya Sonraki
Orani Sayiya Orani

1

1 11 1 1/1 1

2 2/1 2 12 0,5

3 32 1,5 2/3 0,666667

5 5/3 1,666667 3/5 0,6

8 8/5 1,6 5/8 0,625

13 13/8 1,625 8/13 0,615385
21 21/13 1,615385 13/21 0,619048
34 34/21 1,619048 21/34 0,617647
55 55/34 1,617647 34/55 0,618182

89 89/55 1,618182 55/89 0,617978
144 144/89 1,617978 89/144 0,618056
233 233/144 1,618056 144/233 0,618026
377 377/233 1,618026 233/377 0,618037
610 610/377 1,618037 377/610 0,618033
987 987/610 1,618033 610/987 0,618034
1597 1597/987 1,618034 987/1597 0,618034
2584 2584/1597 1,618034 1597/2584 0,618034
4181 4181/2584 1,618034 2584/4181 0,618034

Dikkat edilecek olursa rakamlar biiyiidiikce serideki iki ardisik sayidan

biiylik olanin kiigiigiine olan orani 1.618034 sayisina, kii¢iik olanin biiyiik olana
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oraninin ise 0.618034 sayisina yakinlastig1 goriilmektedir. Iste bu 1.618 ve 0.618

oranlar1 Fibonacci tarafindan kesfedilen “altin oran”lardir.

Fibonacci sayilar1 teknik analizde, var olan bir trendin sonlanmasinin
ardindan ters yonlii doniis hareketinde, fiyatlarin olasi gidebilecegi seviyelerinin
belirlenmesi kullanilir'®?. Ya da bir baska ifade ile, Fibonacci sayilari, var olan
hareketin geri doniisiinde hangi seviyelerin destek ve direng olarak calisacagini

sorgulamaktadir.

Teknik analizde Fibonacci ¢aligmalari, Fibonacci yaylar1 (arcs), Fibonacci
yelpazeleri (fans), Fibonacci geri doniis ¢izgileri (retracements) ve Fibonacci zaman

bélgeleri (time zones) olmak iizere dort farkli sekilde uygulanmaktadir'.

2.7.1. Fibonacci Yaylari

Teknik analizde siklikla kullanilan Fibonacci yaylari, Fibonacci say1
serisinden tiiretilmis olup, var olan herhangi bir hareketin ardindan baslayan geri

dontis hareketinde, fiyatlar1 karsilayan ¢izgileri gostermektedir.

Yiikselen trendler esnasinda destek seviyelerini gdsteren bu yaylar, diisiis
akimlar1 esnasinda ise direng seviyelerini gostermektedirler. Bir direng seviyesi
kirilldiktan sonra, aynmi seviyede artik destek gorevi gormekte, destek seviyeleri

kirtldiktan sonra ise, ayn1 bélge direng haline déniismektedir'**.

Sekil 67°deki gibi bir ¢ikis akimindaki Fibonacci yaylarinin ¢izilebilmeleri
icin oncelikli olarak hareketi tanimlayacak iki noktaya ihtiya¢ olmaktadir. Bunun
icin ilk olarak bulunmasi gereken hareketin basladig1 belirgin bir dip seviyesinin
belirlenmesidir. Bu dip belirlendikten sonra, bu dibin saginda olusmus, hareketi

tamamlayacak bir de tepe noktasina ihtiyag¢ olacaktir.

142
Sari, s. 221.

'3 John Magee, The Introduction To The Magee System Of Technical Analysis, St. Lucie Press,

London, 2002, s. 246.

14 Cagirman, s. 196.
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Sekil 67: Yiikselen Piyasalarda Fibonacci Yaylari
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Belirlenen dip ve tepe noktalar1 bir dogru ile birlestirilir. Belirlenen dip
noktadan tepe noktaya kadar olan fiyat artig miktar1 bulunur. Bu rakamin %38,2’si,
%50’s1 ve %61,8 hesaplanir ve bulunan rakamlar dip noktadaki fiyata ilave edilmek
suretiyle Fibonacci yaylarinin merkezleri bulunur. Bu noktalardan gecen yarim

daireler ¢izilerek Fibonacci yaylar1 olusturulur.

Sekil 68: Diisen Piyasalarda Fibonacci Yaylari
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Kaynak: IBS Real Trade Net.
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Sekil 68’de gosterilen diisiis akimlarinda ise, yiikselen piyasalardakinin
tersine Once bir tepe, ardindan tepenin saginda meydana gelmis bir dip nokta
birlestirilir. Tepe ile dip nokta arasindaki fiyat diisiis miktar1 bulunur ve bu rakamin
%38,2’s1, %50’si ve %61,8 hesaplanir. Bulunan degerler tepe noktasindan
cikarilacak yaylarin merkezleri bulunur. Cizilen yaylar, yiikselen piyasalardakilerin

aksine yukar1 egimlidir.

Bir yay kirildig1 zaman, diger yay takip edilen akim ydniine gore, destek ya

da direnc olusturacaktir'®.

2.7.2. Fibonacci Yelpazeleri

Fibonacci yelpazeleri, gorsel olarak Fibonacci yaylarindan farkli goriinseler
de mantiksal agidan ayni isleve sahiptirler. Herhangi bir yukar1 ya da asagi yonli
hareketin ardindan doniisiin baglamasiyla birlikte bu doniisiin hangi olas1 seviyelere

kadar olabileceginin sorgulandigi bir cahismadir' .

Fibonacci yelpazeleri de yaylardaki mantikla ¢izilir ve yorumlanmasi

asamasinda yiikselen ve diisen piyasalar i¢in farkliliklar icermektedir.

Sekil 69°daki gibi yiikselen bir piyasada ¢izilmis yelpaze cizgileri hisse
senedi fiyatinin destek bolgelerini gostermektedir. Bir baska ifade ile, fiyatlar bir
dip noktasindan tepe noktasina ulastiktan sonra cizilen yelpaze cizgileri, diisiis
ortammnin gerceklesmesi durumunda, fiyatlarin nerelerde destek goreceginin
belirlenmesinde kullanilir. Genel kural olarak fiyatlar diiserken ilk c¢izgide bir
destekle karsilasacak ve ilk ¢izgiyi asag1 kirmas1 durumunda ise ikinci ¢izgi destek
seviyesine dontisecektir. Destek gorevi goriirken kirilan birinci ¢izgi ise artik direng

seviyesi olarak calisacaktir.

Asagidaki grafikte gorildiigi tizere, 0.618 c¢izgisi once bir destek olarak

gorev gbrmiis, asag1 dogru kirilmasi ile birlikte ise direng seviyesi olarak ¢alismaya

15 Cagirman, s. 198.

146 Ozeksi, s. 366.
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baslamistir. Daha sonra 0.50 ¢izgisi ikinci destek bolgesi olmus, oda kirildiktan

sonra direng gorevi gormiustiir.

Sekil 69: Yiikselen Piyasalarda Fibonacci Yelpazeleri

Kaynak: Ozeksi, s. 367.

Sekil 70°deki gibi diisen piyasalarda ise, Fibonacci yelpazeleri yukar1 dogru

kirilincaya kadar direng, kirildiktan sonra ise destek gorevi géormektedirler.

Sekil 70: Diisen Piyasalarda Fibonacci Yelpazeleri
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Kaynak: Ozeksi, s. 367.
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2.7.3. Fibonacci Geri Doniis Cizgileri

Fibonacci geri doniis ¢izgileri, yay ve yelpazelerde oldugu gibi, var olan
hareketin geri doniisiinde fiyatlarin hangi seviyeleri hedefleyeceginin bulunmasi

amaciyla kullanilan yatay destek ve direng ¢izgileridirler.

Sekil 71°de yiikselen piyasalarda geri doniis ¢izgilerinin ¢izilmesine iliskin
bir 6rnek gosterilmektedir. Diger Fibonacci caligmalarinda oldugu gibi, bir dip ve
tepe noktasi birlestirildikten sonra, iki nokta arasindaki fiyat artis1 ya da azalist
hesaplanir. Bulunan bu fiyat artis ya da azalisinin sirayla %0, %23.6, %38.2, %50,
%61.8 ve %100 degerleri hesaplanir. Bulunan degerler yiikselen piyasalarda tepe
noktasindan c¢ikarilarak, diisen piyasalarda ise, dip noktasina ilave edilerek geri

doniis ¢izgilerinin gegecegi noktalar bulunmus olur.

Sekil 71: Yiikselen Piyasalarda Fibonacci Geri Doniis Cizgileri
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Kaynak: IBS Real Trade Net.
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Fiyatlar belirli bir siire diistiikten sonra, tekrar yiikselmeye basladiginda ya
da, belirli bir siire diisen fiyatlarin ardindan bir toparlanma hareketi basladiginda,
Fibonacci geri doniis ¢izgilerinin olusturdugu destek ve direng seviyeleri 6nemli bir

rol oynamaktadir.

Sekil 72: Diisen Piyasalarda Fibonacci Geri Dontiis Cizgileri
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 72’de ise, diisen bir piyasanin ardindan olas1 destek ve direng

seviyelerinin belirlenmesine iliskin ¢izilmis geri doniis ¢izgileri goriilmektedir.
2.7.4. Fibonacci Zaman Bolgeleri
Fibonacci zaman boélgeleri, dikey cizgilerden olusan ve bu ¢izgilerin gittikce

birbirlerinden uzaklastigi bir ¢alismadir. Dikey ¢izgilerin aralarindaki mesafe,

Fibonacci sayilari olan 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55 ... rakamlari ile belirlenir. Genel
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kural ise, 6nemli fiyat doniim noktalarinin bu dikey ¢izgiler veya bu ¢izgilere yakin

yerlerde olusacagidir.

Sekil 73: Fibonacci Zaman Bolgeleri
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Fibonacci zaman boélgeleri analizinde oncelikli olarak fiyatlarin dip yaptigi
bir nokta tespit edilir ve bu noktadan itibaren Fibonacci sayilarina karsilik gelen
giinlere birer dikey c¢izgi ¢izilir. Bu cizgilere denk gelen gilinlerde ya da bu

cizgilerin civarlarinda fiyatlarin yon degistirmeleri ya da hiz kazanmalar1 beklenir.

Sekil 73’de Fibonacci zaman bolgelerine denk gelen yon degisimleri ya da

hizlanmalar daire i¢lerinde gdsterilmektedir.

2.8. ELLIOTT DALGA TEORISi

Ralph Elliott tarafindan 1939 yilinda gelistirilen Elliott Dalga Teorisi,

dogadaki ge¢miste yasanmis birtakim olaylarin kendini tekrarlamasi esasina
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dayanmaktadir. Fiyatlarin ritmik bir bigimde ve diizenli olarak hareket ettigini one

siiren bu teoriye gore fiyatlarin tahmin edilebilecegi varsayimi meveuttur' .

Elliott; teorisinde; piyasalar yiikselen ve diisen piyasalar olarak ikiye
ayirmistir. Bu kapsamda, yiikselen piyasalarda, 5 dalgadan olusan bir yikselis
trendi ve 3 dalgadan olusan bir diisiis trendinin oldugunu, diisen piyasalarda ise 5
dalgadan olusan bir diisiis trendi ve onu takip eden, 3 dalgadan olusan bir yiikselis

trendi olmak iizere hareketlerin 8 dalgadan meydana geldigini belirtmektedir'*®,

Sekiz dalgalik bu modelde, ilk 5 dalga hareket geciren dalgalar, sonraki 3
dalga ise diizeltme dalgalar1 olarak adlandirilmaktadir. Sekil 74’te, Elliott dalga
teorisine drnek olarak yiikselen bir piyasa verilmistir. Sekilde de goriildiigii iizere, 5
dalgalik harekete geciren dalgalar numaralandirilarak ifade edilirken (1, 2, 3, 4, 5),

3 dalgalik diizeltme dalgalari ise harflendirilerek ifade edilmektedirler (A, B, C)'¥.

Sekil 74: Elliott Dalgalar1

> (DUZELTME DALGALARIL)

B

(HAREKETE GECIREN DALGALAR)

Sekil 74’teki gibi yiikselen bir piyasadaki Elliott dalgalarinin yapilar
incelenecek olursa'™’, birinci dalga kisa siireli ve zayif hareketlerin yasandigi bir

dalga olup, bazen tepki alimi seklinde ve belirli belirsiz olusabilir. Bu donemde

147 Taner, s. 204.

18 Steven P. Poser, Applying Elliott Wave Theory Profitably, John Wiley & Sons Inc., USA,
2003, s. 6.

149 Charles J. Collins, Elliott Wave Principle, New Classics Library, USA, 1998, s. 22.

130 Cagirman, ss. 216-220.
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bir¢ok yatirimci, borsa disindaki finansal enstriimanlarla ilgilenmektedirler. Borsa

ile ilgilenen yatirimer sayisi ¢ok azdir.

Bu ilk dalga esnasinda elde edilen kiiciik karlarin realize edilmesiyle birinci
dalga sona erer. Bu kar satislarinin devam etmesiyle diisiis hareketi devam eder ve
ikinci dalga baslamis olur. Fakat bu ilk diisiis hareketi kisa vadelidir ve genellikle

yeni bir dip seviyesi olusmadan gelen alimlarla birlikte ikinci dalga sona erer.

Elliott tarafindan en uzun siiren dalga olarak nitelendirilen ticlincli dalgada,
fiyatlar seviyesi baslangicta birinci tepenin iizerine ¢ikmakta zorlanmaktadir ve
yatinmcilarin -~ biiylik  boliimii  buradan bir satis  baskisinin  gelecegini
diistinmektedirler. Bu diisiince ile birlikte agiga satigin yasal oldugu piyasalarda,
yatirimcilarin ¢ogu daha diisiik fiyattan hisse senetlerini portfoylerine geri koyma
mantigiyla aciga satis islemi gerceklestirirler. Fiyatlarin bazi yatirnmcilarin
diisiincelerinin aksine birinci dalga seviyelerinin iizerine ¢ikmasiyla birlikte
ellerindeki hisse senetlerini borsanin diisecegi beklentisiyle birlikte satanlar ve
aciga satis yapmis olanlar, sattiklari hisse senetlerini daha yiiksek fiyatlardan alip
yerine koymak i¢in caligirlar. Bu durum, hisse senetlerine olan talebi bir anda
arttirir ve fiyatlarin yukar1 hareketi islem hacimleriyle de desteklenerek bu sekilde

devam eder.

Hisse senedi fiyatlariin ulastigi noktalar1 yeterli géren yatirimcilar tekrar
kar realizasyonuna bagslarlar ve bu sayede alim ¢ilginliginin yasandigi {igiincii dalga
sona ermis, dordiincii dalga baslamis olur. Bu dalganin yazindaki diger bir ad1 “kar
alma dalgasidir”. Dordiincii dalga esnasinda yatirimcilarin biiyiik bir kismi heniiz
cikisin  bitmedigini ve her an yeni bir c¢ikis akiminin baslayacagini
diisinmektedirler.  Genellikle de Tgiincii dalga ¢ikist  esnasinda para
kazanamayanlar, {glincli dalga cikisi esnasinda alim yapamamis olanlar ve
senetlerini erken satmig yatirimcilar, bu periyodun alim yapmak ig¢in son firsat

oldugunu diisiiniip tekrardan alim maratonunu baglatmis olurlar.

Alimlarin artmaya baglamasiyla birlikte yeni bir ¢ikis dalgast olan besinci

dalga baglar. Besinci dalgada bir ¢ikis dalgasidir fakat tigiincii dalga kadar kuvvetli
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degildir. Fiyat hareketleriyle islem hacimleri arasinda belirgin bir uyumsuzluk séz
konusudur. Belirli bir ylikselis periyodundan sonra arz talep dengesi arz yoniinde
bozulmaya baslar ve satislar artar. Satislarin artmasiyla birlikte besinci dalgada sona

ermis olur.

Besinci dalganin bitiminden hemen sonra ti¢ dalgalik bir diisiis trendi baglar.
Bu diisiis trendi esnasinda, islem hacimlerinde belirgin bir artis gézlemlenmektedir.
Ik diisiis dalgast A’dir. Bu ilk diisiis dalgas1 tamamlandiktan sonra, buna karsi
adeta bir tepki ¢ikisi niteliginde gelisen B dalgasi olusur ki, bu dalga besinci dalga
esnasinda hisse senetlerini satamayan yatirimcilar i¢in ¢ok iyi bir firsattir. Bu
noktadan sonra uzun siirecek olan C dalgasi baslar. Artik hisse senedini satmak ¢ok
zordur, bu ylizden B dalgasinin hisse senetlerini satmak i¢in ¢ok 1iyi

degerlendirilmesi, zararda olunsa dahi hisse senedinin satilmasi gerekmektedir.

Sekil 75: Elliott Dalgalar1 — 2
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Kaynak: IBS Real Trade Net.
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Sekil 75’te Batisoke Cimento (BSOKE) hisse senedi fiyat grafiginde Elliott
dalgalar1 goriilmektedir. Ugiincii dalga ile besinci dalga arasindaki fark dikkatli
incelendiginde, ii¢lincii dalganin iizerine ¢ikan fiyat seviyelerinin islem hacmi ile
desteklenmedigi ve bunun diisiisiin habercisi oldugu sdylenebilir. 3 dalgalik
diizeltme periyodunda ise, B dalgasinda satis imkanini kagiran yatirnmcilarin artik

hisse senetlerini ellerinden ¢ikartmalar1 pek miimkiin goriilmemektedir.

2.9. GANN TEKNIKLERIi

Teknik analizin en Onemli ydntemlerinden biri olan Gann teknikleri,

William D. Gann tarafindan gelistirilmistirm.

Gann kuramimin temel yapi taslarimi ii¢ 6ge olusturur. Bunlar fiyat,
formasyon ve zamandir. Her ne kadar her birinin etkisi farkli olsa da Gann
tekniklerinin savunuculari hepsinin toplam etki ve iligkisini ¢éziimlemeye calisir'™.
Gann teknikleri arasinda en ilgi ¢ekenleri ve bu ¢aligmada incelenecek olanlari,

Gann ¢izgileri ve Gann agilaridir.

2.9.1. Gann Cizgileri

Gann’in, kosesi grafik tizerindeki bir dip ya da tepeye yerlestirilmis karenin
kosegenleri olarak algiladigi ¢izgi ¢alismalar1 45 derecelik bir agiyla yiikselen ya da

alcalan bir ¢izginin trend tanimlamasi esasina dayanmaktadir'™.

Sekil 76’da yiikselen bir trend esnasinda, fiyatlar 45 derecelik bir ac1 ile
yikselen bir ¢izginin iizerinde kaldig1 siirece piyasadaki bu trend devam etme
egiliminde olacaktir. Kirillan bir 45 derecelik yiikselen cizgi ise geri doniis sinyali

olarak algilanmalidir.

51 Cornelius Luca, Technical Analysis Applications, McGraw-Hill., USA, 2004, s. 265.
152 lfersembe, Dordiincii Kitap, s. 166.
153 Ozeksi, s. 391.
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Sekil 76: Yiikselen Gann Cizgisi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 77°de diisiis sirasinda kullanilan 45 derecelik ¢izgi de, fiyatlar1 altinda
tutabildigi siirece devam eden bir diisiis trendine isaret edecektir. Bu ¢izginin
kirilmasi ise aymi yiikselen Gann ¢izgisinde oldugu gibi bir doniis sinyali olarak

algilanir.

Sekil 77: Diisen Gann Cizgisi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.
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2.9.2. Gann Acilan

Gann’in olusturdugu sistemler icerisinde en kullanisli olan yontemlerden
birisi geometrik agilardir. Gann’a gore geometrik agilar kullanilarak fiyatlarin

nereye kadar yiikselip azalacagina dair tahminlerde bulunulabilir.

Orta noktas1 45 derece olan ve buna simetrik olarak sag ve sol taraflarda 4’er

adet acilar olmak tizere toplamda 9 adet Gann agis1 mevcuttur.

Sekil 78: Gann Agilari
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 78’de yer alan yiikselen Gann agilarinin ¢izilmesi asamasinda ilk
olarak belirgin bir dip noktasinin bulunmasi gerekmektedir. Dip noktasindan
baslayarak merkezi 45 derecelik ¢izgi olan 9 adet Gann ¢izgisi ¢izildikte sonra bu
cizgiler destek ve direng gorevi goreceklerdir. Diisen piyasalarda ise, oncelikli
olarak belirgin bir tepe noktasi secilir. Secilen tepe noktasindan ¢izilen Gann

cizgileri ayn1 sekilde destek ve direng gorevi goreceklerdir.
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UCUNCU BOLUM
TEKNIK ANALiZ ARACLARININ iMKB’DE UYGULANMASI

3.1. UYGULAMANIN AMACI

Yiiksek kazang elde etmek amaci i¢cinde olan bireysel ya da kurumsal
yatirimeilar, ellerinde bulundurduklar1 fon fazlaliklarimi degerlendirme konusunda

cesitli finansal araclar ile kars1 karsiyadirlar.

Uygulamanin amaci, bu alternatif finansal piyasa araglar igerisinden hisse
senetlerine yatirim yapacak olan yatirimcilara, alim satim kararlarinda etkili olacak

teknik analiz araglarinin hisse senetleri lizerindeki uygulamalarinin aktarilmasidir.

3.2. UYGULAMAYA iLiSKiN YONTEM

Uygulamanin amaci dogrultusunda, yatirimcilarin tercih ettikleri hisse
senetlerinin gecmise doniik fiyat ya da endeks grafikleri lizerinde teknik analiz

araglarinin uygulamalarina yer verilecektir.

Uygulama kapsaminda hisse senetlerinin endeks ve fiyat grafiklerine ve
grafikler {izerindeki teknik gostergelere IBS Real Trade Net borsa veri programi

kullanilarak ulasilmaya calisilmistir.

Uygulama dahilinde, IMKB 100 endeksiyle birlikte Is Bankas1 (C) (ISCTR)
ve Petkim (PETKM) hisse senetleri analiz edilmistir. Analiz edilecek hisse
senetlerinin se¢iminde, yatirimcilarin arz ve taleplerine bagl olarak, yiiksek islem

hacmi kriteri dikkate alinmistir.

3.3. ANALIZ VE BULGULAR

Analiz kapsaminda ilk olarak endeks ve hisse senetlerinin genel goriiniimleri

degerlendirilecek, ardindan grafikler iizerinde teknik analiz araglarinin (trendler,
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formasyonlar, teknik gostergeler, Fibonacci ¢alismalari, Elliott dalgalar1 vb.)

uygulamalarina yer verilecektir.

3.3.1. IMKB 100 Endeks Analizi

Uygulama kapsaminda ilk olarak 01.01.2005 — 30.06.2010 tarihleri
araligindaki IMKB Ulusal 100 endeksi analiz edilmistir. Belirlenen tarihler
arasindaki endeksin genel gortinlimii sekil 79°da incelendiginde, tarih araliginin ilk
bolimiinde 23500 puan seviyelerine kadar gerileyen endeksin, bu diisiise tepki
olarak gelen alimlarla birlikte 2006 yilinin ilk ¢eyreginde 48000 puan seviyelerine
ulagtig1 goriilmektedir. Gelen kar realizasyonlar1 ile birlikte 33000 puan
seviyelerine tekrar gerileyen endeks, yurtdisi piyasalardaki olumlu haberler ve
likidite bolluguyla birlikte 15.10.2007 tarihinde, tarihi tavani olan 58864 puan
seviyesini test etmistir. Bu seviyede direngle karsilan endeks, baslangic noktasi
Amerika Birlesik Devletleri olan ve ardindan tiim diinyaya yayilan global krizin
etkisi ile bir yillik siiregte tekrar 21000 puan seviyeleri gerilemistir. 2009 yilinin
ikinci ¢eyreginden itibaren toparlanma sinyalleri veren ekonomiler ve buna bagl
olarak ta borsamiz, ylikselen bir trendin etkisi ile 15.04.2010 tarihinde yeni bir
rekor denemesi ile 59771 puan seviyesini gormiis fakat psikolojik sinir olan 60000

direncini yine gecememistir.

Sekil 79: IMKB 100 Endeks Genel Gériiniimii (01.01.2005 — 30.06.2010)
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Kaynak: IBS Real Trade Net.
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Sekil 80: IMKB 100 Endeks Grafigi (Formasyonlar)
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 80°de, IMKB 100 endeks grafiginde, iki formasyon tiiriiniin belirgin
olarak ortaya c¢iktig1 goriilmektedir. ilk olarak gerceklesen omuz bas omuz
formasyonunda fiyatlar bas bolgesine ¢ikarken islem hacmi bir miktar artig
gostermis olsa da, sol omuz olusumu esnasinda gerceklesen islem hacmi miktarini
asamamistir. Bu durum formasyonun verdigi ilk uyar1 sinyalidir. Fiyatlar bag kismi1
olusturduktan sonra sag omuzu olusturarak belirlenen hedef seviyesi dl¢iistinde geri
cekilmistir. Yine burada da bir bagka uyari, fiyatlarin sag omzu olustururken yukari
dogru hareketine islem hacmi azalarak karsilik vermektedir. Bu durum fiyatlarin
hedeflenen bolgeye inme gostergesidir. Nitekim fiyatlar 44000 puan seviyesinden
sol omuzu olusturmaya baglamig, 59000 puan seviyelerinde bas kismi meydana
gelmis ve ardindan gelen sag omuzdan sonraki diislisle birlikte 32000 puan

seviyelerine kadar gerilemistir.

Belirlenen tarih araliginda grafik {izerinde incelenen yonsel hareket
gostergesi de (DI) omuz bas omuz grafiginin olustugu donemdeki uyar1 sinyallerini
vermistir. Sol omuz olugmaya basladiginda +DI ¢izgisinin -DI ¢izgisini asagidan

yukart dogru kirmasi, bir alim sinyali olarak algilanmalidir. Fiyatlar bag kism1 ve
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sag omzu olusturmaya basladiginda ise, +DI ¢izgisinin —DI ¢izgisinin altinda

kaldig1 ve diisiis sinyallerini verdigi gozlemlenmektedir.

Ikinci olarak gerceklesen ¢ift dip formasyonunda ise, bu durumun tersi
olarak, fiyatlara oranla daha fazla artan bir islem hacmi, fiyatlarin yiikseleceginin
sinyalini vermektedir. 1. dipten sonra, fiyat hareketleri islem hacmi ile
desteklenmeyerek, kiiclik yatirnmecinin ellerindeki hisse senetlerinin diisiik maliyetle
alinmasina yonelik gelen yamltict bir hareket gerceklesmistir. Bu hareketin
ardindan endeks, IMKB 100 endeks grafiginin gordiigii en yiiksek deger olan 59771
puan seviyesine ulagmustir. Yonsel hareket gostergesinde +DI ¢izgisinin bu olusum
esnasinda siirekli olarak —DI degerinin {izerinde yer alis1 ve yaptig1 ters hareket, bu

olusumu desteklemektedir.

Sekil 81: IMKB 100 Endeks Grafigi (Elliott Dalga Teorisi)
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 81°de ise, ayni tarih araliginda IMKB 100 endeks grafigi iizerinde
olusmus Elliott Dalgalar1 gosterilmektedir.
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Ralph Elliott’un, dogada, ge¢miste yasanmis bir takim olaylarin kendisini
tekrarlamasi esasina dayanarak gelistirdigi yontemin, secilen tarih araliginda olumlu
sonug verdigi ve dogru yatirim karar1 almada etkili bir teknik analiz yontemi oldugu
goriilmektedir. ilk 5 dalga (1, 2, 3, 4 ve 5) harekete gegiren dalgalar olarak bir
yiikselis trendini olusturmus, ardindan gelen 3 dalga (A, B ve C) ise diizeltme

dalgalar1 olarak ters yonde bir bagka trendi olusturmustur.

Sekil 82: IMKB 100 Endeks Grafigi (Uzun Dénem Fibonacci Analizi)
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Orta vadeli analizlerin ardindan, sekil 82’de IMKB 100 endeksinin
01.01.1990 - 29.06.2010 tarih araligindaki uzun vadeli haftalik grafigi
gorlilmektedir. Fibonacci geri doniis ¢izgileri kullanilarak endeksin destek ve direng
seviyeleri tespit edilmeye calisilmistir. Destek ve direng sevilerinin belirlendigi
Fibonacci geri doniis cizgilerinden hareketle alim satim karari almak yatirimct

acisindan dogru bir tercih olacaktir.
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Ekim 1998 tarihinde endeksin gordiigli 1818 puan seviyesi, dip noktasi
olarak belirlenmis ve buradan IMKB nin gérdiigii en yiiksek tepelerden birisi olan
Ekim 2007°deki 58864 seviyesine c¢izilen Fibonacci geri doniis cizgisi, gelecek
hakkinda yorum yapilmasina yardimci olmaktadir. %0 ¢izgisi olan 60000 endeks
seviyesi IMKB igin giiglii bir diren¢ gérevi gérmektedir. Bunun anlami, hisse
senedi fiyatlarinin endeks 60000 seviyelerine geldiginde satis baskist ile
karsilasacak olmasidir. Bu seviye, belirlenen tarih araliginda iki kez test edilmis
fakat agilamamistir. Bu durum, 60000 seviyesini gii¢lii diren¢ konumuna

getirmektedir.

Fiyatlar 60000 bandin1 asamayinca, Fibonacci geri doniis ikinci ¢izgisi olan
% 23.6 destek gorevi gormiis fakat yiikselen islem hacimleriyle asagi yonli

kirilmigtir. Bu sekilde fiyatlar en dip destek seviyesinin bile altina diigmiistiir.

Her asagi yonlii kirillan destek noktasi artik birer direng olarak endeksin
karsisina ¢ikacaktir. 23000 seviyelerine kadar geri ¢ekilen endekste, diisiislin yeterli
oldugunu diisiinen yatirimcilar, arz talep dengesini alim yoOniinde, yani talep
yoniinde degistirince goreceli giic endeksi de alt bandi olan 30 seviyesinin {izerine

dogru hareket edip alim sinyali vermistir.

Dikkat edilmesi gereken konu, goreceli giic endeksinin sikisan deger
grafigidir. Sikismanin ardindan asag1 ya da yukar1 yonde giiclii bir trend akiminin
gelebilecegi beklenir. Bu sikismanin iglem hacmi ile desteklenerek yukari yonde
kirilmasi, 60000 diren¢ bolgesinin gegilerek IMKB 100 endeksini yeni zirvelere
gotiirebilecektir. Sikisma asagi yonde kirilir ise, ilk destek seviyesi Fibonacci geri

doniis ¢izgisinin ilki olan %23.6’lik 44950 seviyeleri olacaktir.

3.3.2. ISCTR Analizi

Uygulama kapsaminda ikinci olarak, IMKB 100 endeksine yon veren hisse
senetlerinden birisi olan ISCTR hisse senedinin genel goriiniimil incelenmistir.
ISCTR’nin endeksle benzer hareketler sergiledigi goriilmektedir. Bu durum sekil

83’de gosterilmektedir.

137



Sekil 83: ISCTR — IMKB 100 Endeks Grafigi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

IMKB 100 endeksinin, ISCTR hisse senedinin hareketlerine bagl olarak
ylikselen ya da azalan bir seyir izledigi goriilmektedir. Daire igerisinde gosterilen
Temmuz — Aralik 2007 periyodu ve Mart — Haziran 2010 periyodunda belirgin
tepeler olusturan ISCTR hisse senediyle birlikte endeksinde tarihi tavan

seviyelerine ulagtig1 goriilmektedir.

Ekim 2007°de 5 TL piyasa fiyatina ulasan ISCTR hisse senedinin global
krizin etkilerinin siddetli olarak hissedilmesi ve buna bagli olarak borsamizdaki
yabanci payimin azalmasiyla birlikte Kasim 2008 doneminde 1.80 TL seviyelerine
kadar diistiigii  gdzlemlenmektedir. Aym1  donemde IMKB 100 endeksi
incelendiginde ise, endeksin 58864 seviyelerinden 20912 seviyelerine kadar
geriledigi goriilmektedir. Bu durum ISCTR ve IMKB 100 endeksinin benzer

hareketliligini ortaya koymaktadir.
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Sekil 84’te ISCTR nin dolar bazindaki fiyat grafigi incelendiginde, IMKB
grafigiyle benzer formasyonlarin gerceklestigi ve yatirimciya dogru alim satim
sinyallerinin verildigi gozlenmistir. Temmuz 2006’da baslayan ve artan islem
hacmiyle desteklenen yiikselen trend kanali Ocak 2008’e kadar siirmiis ve omuz bas
omuz formasyonunun sag omzunun asagi yonli kirilmasiyla sona ererek hisse

senedi uzun déonemli bir diisiis periyoduna girmistir.

Sekil 84: ISCTR Fiyat Grafigi (Formasyonlar)
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

09.03.2010 tarihinde orta vadedeki en diisiik seviyesi olan 1.83 TL’ye kadar
gerilen hisse senedine gelen alimlarla birlikte, ikili dip formasyonu olusmus ve

ardindan yeni bir yiikselis trendi baglamistir.

Teknik gostergelere dayali analizin yer aldigt sekil 85 incelendiginde, daha
belirgin sinyallerin ortaya ¢iktig1 gozlenmektedir. Bollinger bant igerisinde hareket
eden fiyatlarin, bandin ortasina dogru hareket egiliminde oldugu ve daireler
icerisinde gosterilen her sikismanin ardindan, belirgin bir yukar1 yonde hareket

gergeklestirdigi goriilmektedir.
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Sekil 85: ISCTR Fiyat Grafigi (Teknik Gostergeler)
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Periyodun sonralarina dogru olusan yiikselen akim, relatif giic endeksinde
gergeklesen artan trendle desteklenmektedir ve endeks ¢izgisinin 30 — 70 kanali

icerisindeki fiyatlarla uygun hareket ettigi goriilmektedir.

MACD gostergesinin  hareketi incelendiginde, her MACD ¢izgisinin
hesaplanan trigger cizgisini asagidan yukar1 dogru kirdigi durumlarda alim karari
verilmesi, yukaridan asagiya dogru kirdigi durumlarda ise satim karar1 verilmesi
kosulu grafik tizerinde sorgulandiginda, ISCTR hisse senedi iizerinde dogru
sonuclar verdigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica 0 (sifir) ¢izgisinden giderek uzaklagan
fiyatlarin asir1 alim ya da satim bolgelerine ulastigi ve bu noktalarda gerceklesen

keskin doniislerin trend degisimlerini de beraberinde getirdikleri gézlenmistir.
ISCTR hisse senedinin uzun dénemli haftalik verilerinin analizinin yer

aldig1 sekil 86 incelendiginde ise, hareketin, Gann agilarinin belirledigi destek ve

direng seviyelerine uygun olarak gergeklestigi sonucuna ulasilmistir.
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Sekil 86: ISCTR Fiyat Grafigi (Gann Agilari)
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Haftalik grafikte baslangic noktasi olarak belirgin dip seviyelerden birisi
olan Ocak 1997 secilmis ve bu noktadan ¢izilen Gann agilar1 belirgin olarak destek
ve direng seviyelerini ortaya koymaktadir. %7.5’luk agiya sahip 1 no’lu Gann
cizgisi Agustos 1997-Ocak 1998 ve Temmuz 2002-Agustos 2003 araliklarinda
giiclii destek gorevi gérmiis ve yatirimcilara bu noktalardan alim sinyali vermistir.
% 45°lik bir aciya sahip 5 no’lu Gann ¢izgisi ise, Aralik 1999-Haziran 2000 ve
Ocak 2006 periyotlarinda direng gorevi gorerek, fiyatlarin daha yukari ¢ikmasini

engellemistir. Bu durumda ise yatirimcilara sat sinyali verilmistir.

Benzer sekilde donem igerisinde %15 ve %26.25’lik agilara sahip 2 ve 4
no’lu Gann cizgileri de destek ve direng seviyesi olarak islem gormiislerdir.
Gelecege yonelik olarak yapilacak alim satim kararlarin da, fiyatlarin asagi dogru
hareket etmesi halinde, 4 no’lu Gann ¢izgisini ilk giiclii destek seviyesi olarak islem

gorecegi dikkate alinmalidir.
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3.3.2. PETKM Analizi

Uygulama kapsaminda son olarak, yiiksek islem hacimli hisse senetlerinden
birisi olan PETKM analiz edilmistir. PETKM’in genel trend olarak IMKB 100
endeksiyle benzer hareketine karsin, kisa vadeli dalgalanmalarda farkliliklar

gosterdigi saptanmistir. Bu durum sekil 87°de gosterilmektedir.

Sekil 87: PETKM — IMKB 100 Endeks Grafigi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Orta vadede en diisiik seviye olarak Ekim 2008’de 0.67 TL seviyelerine
kadar gerileyen senedin, Mayis 2010 tarihinde gormiis oldugu 2.53 TL fiyat
seviyesi orta vadede gordiigii en yiiksek fiyat olarak gerceklesmistir. IMKB’de en
yliksek islem hacmine sahip hisse senetlerinden biri olmasinin sonucu olarak,
borsalar1 etkilen her tiirlii degiskenlerden etkilenmesi, bu dip ve tepe seviyelerinin
olusmasinda 6nemli bir noktay: olusturmaktadir. Ozellikle global krizin etkisini
hissettirdigi donemde gelen dip seviyeyle birlikte, tiim borsalarinin toparlanma

sinyalleri verdigi donemde gerceklesen tepe seviye buna ornek teskil etmektedir.
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Sekil 88: PETKM Fiyat Grafigi
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

PETKM’in uzun donemli haftalik grafigi sekil 88’de incelendiginde,
fiyatlarin genel seyir olarak yatay bir trend bandinda hareket ettikleri gozlenmis ve
bant disina ¢ikan fiyatlarin ¢ok kisa siire¢ igerisinde tekrar bant igine geri doniis
yaptiklari, bant ¢izgilerine dogru hareket eden fiyatlarin ise ilerleyen tarihlerde
bandin orta seviyelerine dogru hareket ettikleri gézlenmistir. Ayni1 zamanda bu
bantlar destek ve direng olarak ta ¢aligmaktadirlar. Buradan hareketle verilebilecek
kararlarda, hangi fiyat seviyelerinin alim i¢in uygun ya da hangi fiyat seviyelerinde
hisse senedinin portfédyden c¢ikarilmasi gereklili§i sonucuna ulagmak miimkiin

olacaktir.

Ayrica hisse senedinin 11.10.1999 — 15.05.2000 tarihleri arasindaki yiiksek
volatiliteye sahip hareketinde kopus ve tlikenis bosluklarina rastlanmistir.
11.10.1999 tarihini 0.76 TL ile kapatan hisse senedi 27.12.1999 tarihinde ise tarihi
tavan seviyesi olan 4.55 TL seviyesine kadar ylikselmistir. Buradan baglayarak

diisen fiyatlar, 15.05.2000 tarihinde 1.88 TL’ye kadar gerilemistir.
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Sekil 89: PETKM Fiyat Grafigi (Teknik Gostergeler)
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Kaynak: IBS Real Trade Net.

Sekil 89’da goreceli giic endeksi ve momentum gostergesine dayali olarak
yapilan teknik degerlendirmede, belirlenen oklar dogrultusunda verilmis alim satim
kararlarinda yatirimcilarin yiliksek kar hedeflerine ulasabilecekleri saptanmustir.
Goreceli giic endeksi ve momentum gostergesi degerlerinin, agir1 alim satim
bolgelerine gecen degerlere gore verilen alim satim kararlarinin, fiyat grafigiyle
desteklendigi, bu kapsamda standart degerlerin altina inen endeks ¢izgisinin
ylikselmeye baglamasiyla, hisse senedinin fiyatlarinda da bir artis goézlenmis,

standart degerlerin iistiine ¢ikan endeks ¢izgisinin yOniinii asagiya g¢evirmesiyle

fiyat grafiginde de diisiis yoniinde bir seyir izlenmistir.

PETKM hisse senedi grafiginde dikkati ¢ceken onemli bir noktada basit
agirlik ortalamada gerceklesmis uyumsuzluk durumudur. Ozellikle segilen dénem
icin hesaplanan 51 giinliik basit hareketli ortalamanin yiiksek dalgalanma oranindan

dolay1 fiyat grafiginden ¢ok fazla sapma gosterdigi belirlenmis ve yalnizca basit
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hareketli ortalama yardimci gostergesine dayanarak alim satim karar verilirken,

hisse senetlerinin dalgalanma oranlarina da dikkat edilmesi gerekliligi saptanmistir.

3.4. UYGULAMANIN SONUCU

En yiiksek islem hacmine sahip hisse senetleri arasindan segilen ISCTR,
PETKM ve IMKB 100 endeks grafikleri iizerinde uygulanan teknik analiz
araglarinin, finansal piyasalarda alim satim yapacak yatirimcilara yol gosterecek

birer gosterge olduklari saptanmustir.

(Calismanin ikinci boliimiinde ayrintili olarak aciklanan formasyonlarin ve
teknik gdostergelerin, seg¢ilen finansal araclarin grafiklerinde dogru alim satim
sinyalleri vermeleri, yatirnm kararlarinda teknik analiz yOntemini tercih eden
yatirimcilar agisindan 6nem arz ettigi goriilmiistiir. Teknik analiz yontemi hakkinda
yeterli bilgiye sahip bilingli yatirimcilar, bu sayede yapacaklar1 yatirimlardan

yliksek kazanglar elde edebileceklerdir.

Ozellikle IMKB 100 endeksinde ¢ok kisa zaman araliklarinda meydana
gelen iki belirgin formasyon ve dogru noktalarda alim satim sinyalleri veren teknik

gostergeler, yontemin dnemini bir kez daha ortaya koymaktadir.
Teknolojinin ilerlemesi ve veri programlarinin siirekli gelismesiyle birlikte

yeni teknik gostergelerin tiiretildigi giiniimiizde, teknik analiz yonteminin karar

verme siirecinde daha 6nemli rol oynayacagini sdylemek miimkiindiir.
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SONUC

Gilinlimiizde finansal piyasalara ve buna bagl olarak ta finansal araglara olan
ilginin stirekli artan bir seyir izlemesi, beraberinde hem yeni araglarin tiiretilmesini
hem de karar verme siirecinde yatirimcilara yol gosterecek sistemlerin

gelistirilmesini saglamistir.

Bu yontemler arasinda bilinen en 6nemli iki tanesi temel analiz ve teknik
analizdir. Hangi finansal araca yatirim yapilmasi gerekliliginin belirlenmesinde
temel analiz, bir finansal aracin ne zaman portfdye dahil edilip ne zaman portfdyden
cikarilmas:  gerekliliginin ~ belirlenmesinde  ise  teknik analiz  yontemi

kullanilmaktadir.

Teknik analiz yonteminin ayrintili olarak incelendigi bu tez calismasinin
sonucunda, yontemin gelecegi gostermedigi ya da bagka bir ifade ile gelecege
yonelik olarak karar verme siirecinde kesin goriisler ortaya koymadigi sonucuna yer
verilerek, asil amacin, yatirimcilarin  davraniglart kapsaminda bir modelin

olusturulmasi ya da bir karar planinin gelistirilmesi oldugu belirlenmistir.

Bu kapsamda her yontemde oldugu gibi, teknik analiz yonteminin de avantaj
ve dezavantajlarinin oldugu goéz ardi edilmemelidir ve karar verme siirecinde
yatinmcilarin bu artt ve eksileri degerlendirdikten sonra yontemi kullanmaya

baslamalar1 6nerilmektedir.

Yontemin en 6nemli avantaji, bir hisse senedi analiz edilirken, bir firma ya
da endiistri kolu hakkinda temel bilgi kaynagi olan finansal tablolara ihtiyag
duymamasidir. Teknik analiz uygulayabilmek i¢in, finansal varliga ait fiyat yada

endeks grafigi veri olarak yeterlidir.

Ayrica yontemin bir baska dnemli avantaj1 da, hisse senedi piyasasi diginda,

bono, doviz, vadeli islemler ve emtia piyasalar1 gibi birgok piyasada
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uygulanabilmesidir. Teknik analizciler bu analizleri c¢ok kisa vadeden (bes

dakikalik, giinliik, haftalik) uzun (aylik, yillik) vadeye kadar yapabilmektedirler.

Yontemin dezavantajlari incelendigine ise, en ciddi elestiriler, yontemin,
geemisteki fiyat olusumlarindan hareketle gelecegi tahmin etme ¢abasi igerisinde
olmasina yoneliktir. Buradaki elestiri, ge¢misteki fiyat olusumlarinin gelecekte
kendini tekrarlamayabilecegi, dolayisiyla da teknik analiz kurallarinin her zaman

caligmayacag diisiincesidir.

Bunun yaninda, teknik analiz fiyat formasyonlarmin ya da teknik
gostergelerin tiim yatirimeilar tarafindan uygulamasiyla, ya da baska bir deyisle
biitiin yatirimcilarin ayn1 pozisyonu almasiyla teknik analizin islemez hale gelecek

olmasi diger olumsuz bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Teknik analize yoneltilen son elestiri ise teknik analiz kurallarinin kolay
uygulanabilir kurallar olmadigi, bu kurallarin uygulanmasinin isin odak noktasi
oldugu ve kurallarin uygulanirken isin icine objektif kararlarla birlikte siibjektif
bakis acilarinin da girebilecegidir. Buradaki elestiri ayni grafige bakan iki teknik
analistin farkli yorumlarda bulunabilecegi ve farkli yatirnm kararlar1 alabilecegi

diistincesidir.

Finansal araglara yatirnm asamasinda, gerek yazinda gerekse de uygulamada
genel kabul gormiis baz1 kurallarin bireysel ya da kurumsal yatirimcilar tarafindan
dikkate alinmas1 gerekliligi de &nem tasimaktadir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda yatirim yapanlar i¢inde gecerli olacak onemli kurallar1 asagidaki gibi

Ozetlemek muimkundir.

Riskinizi  onceden  simirlaym.  Spekiilasyona  ayrilacak  fonlarin
kaybedilebilecegi Onceden kabullenilmelidir. Bagka bir amac¢ i¢in biriktirilen
paralarla yapilan spekiilasyonlarda, alinan kararlarin  saglikli  olmadig
gozlenmektedir. Basarili alim satim kararlar1 i¢in zihnin bagimsiz olmasi
gerekmektedir. Kararlarin, kaybetme korkusu altinda verilmesi hatali sonuglar

dogurabilmektedir.
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Kendi kendinizi taniym. Spekiilatif hareketlerde duygulara hakim olmak
gerekmektedir. Eger girilen bir pozisyon psikolojik olarak bireyi rahatsiz ediyorsa,
o pozisyonu mutlaka kapatilmalidir. Borsalarda olaylar ¢cok cabuk gelistigi icin,

pozisyon almis kisiler giinliik olaylarin etkisinde kalmamalidirlar.

Kiiclik baglayin. Borsada tecriibe sahibi olmayan yatirimcilar, ilk alislarinda
kiiciik miktarlarda ve fazla hareketli olmayan hisseleri tercih etmelidirler. Bu ise ilk
defa baglaniyorsa, hareketli hisselere girmeden once, alim satimdaki zamanlamanin

Onemi kavranmalidir.

Ara verin. Her giin yapilan alim satimlar, kisinin karar verme yetenegini
koreltebilmektedir. Bagarili spekiilatorler, hatali kararlarinin artmaya basladigini

hissettiklerinde, borsaya bir siire ara verirler.

Seans i¢inde karar vermeyin. Kararlarin yatirnmcilarin etkilenmeyecekleri
bir ortamda verilmesi gerekmektedir. Karar aninda, yatirimecilarin goriislerine ters
diisen hareketlerden kaginilmasi gerekmektedir. lyice incelemeden yapilan

hareketlerin genellikle zararla sonuglandig1 gézlenmektedir.

Cogunluga uymayin. Yapilan istatistikler, ¢ogunlugun her zaman yanlis
diisiindiigiinii  gostermektedir.  Yatinmcilarin - ¢ogunun  bildigi  fikirlerden,
haberlerden kag¢inilmasi gerekmektedir. Yatirimcilarin % 85'inin borsayr ¢ok iyi
gormesi, diisiis belirtisi olarak kabul edilirken, iyimserligin % 25'in altina diismesi

ise, yiikselis belirtisi olacaktir.

Emin olmadiginiz zamanlarda islem yapmayin. Yatirimcilar kendilerini her
glin alim satim yapmak zorunda hissetmemelidirler. Basarili sonuca ulasabilmek
icin disiplinli olunulmasi ve sabirla iyi firsatlarin beklenmesi gerekmektedir. Bir
pozisyona girilmigse sonucu beklenmeli, stipheler mevcutsa, pozisyonun kapatilip

beklenilmesi gerekmektedir.
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Serbest fiyatli emir vermeyin. Kisa vadeli alim satim yapan spekiilatorlerin
serbest fiyatlardan kacinmasi gerekmektedir. Limitli fiyat emirleri kullanmak daha

dogru olacaktir.

Asagi dogru ortalama yapmaym. Onceden alman bir hisse senedi
ucuzlayinca, ek alimlar yaparak maliyetlerin diisiiriilmesine calisilmamalidir. Bu
durumda olan yatirimeilar i¢in, eldekilerin satisi daha dogru olacaktir. Yiikselen
fiyatlarda ek alim yapilmasi miimkiindiir. Bunun da piramit gibi kademeli olmas1

gerekir.

Yiiksek miktarlardaki alimi tek fiyattan yapmayim. Biiylik portfoyler icin
yapilan alim, bir ka¢ giine ve degisik fiyatlara yayilmalidir. ilk alim yapildiktan
sonra hareketin dogru olup olmadigin1 gézlenip, pazarin yoniinde aksi bir degigiklik

yoksa alima devam edilmelidir.

Zaran kesin. Piyasa, yatirnmcimin diisiincesine ters hareket ediyorsa, hata
edildigi kabul edilmelidir. Borsaya yeni girenlerin basarisiz olmalarindaki en biiyiik
etken, hata yapmis olabileceklerini kabullenmemeleridir. Piyasa, yatirimcinin
istedigi yone donsiin diye beklemek yerine, pozisyonu zararla kapatmak disiplin ve

irade gerektirmektedir. Basarinin sirr1 buradadir.

Beklenenin tersini yapin. Piyasada beklenen bir olayin, beklenen reaksiyonu
gormemesi alim satim sinyalidir. Beklenen olumlu bir haberin agiklanmasindan
sonra fiyatlar hala yiikselemiyorsa, diisiis olacaktir. Olumsuz olay ve haberler

piyasay1 agag1 dogru etkilemiyorsa, ylikselis olacaktir.

Tepe ve dip noktalardan kagimin. Algalan trendde fiyatin her yukar1 ¢ikisi,
trendin o seviyeden degisecegini gostermez. Her doniis noktasinda, burasi en diisiik
yerdi diye alim yapmak yatirimciya ¢ok pahali bir ders olabilir. Tepe ve dip
noktalarin kendilerini ispat etmelerini beklemek daha az zararhidir. En tepede

satmak, en dipte almak ¢abasinda olunmamalidir.
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Soylentiyi alin, gercegi satin. Eger bir hisse senedi i¢in olumlu sodylentiler
yayllmaya basliyorsa o hisse senedi alinmalidir. Soylentilerin kesinlestigi

anlasilinca ise satilmalidir. Soylentiler ilk duyuldugunda hisseye talebi arttirir.

Trend doniislerini kollaymn. Bazi spekiilatorler, alim satim kararlarini
olustururken, dikkatlerini bu noktaya toplarlar. Fiyatin trend ¢izgisi disina ¢ikmasi
ve orada kendini ispat etmesi ¢ogunlukla trend doniisiinii ortaya koyar. Yiikselen
¢izginin asag1 dogru gecilmesi satim, algalan ¢izginin yukar1 dogru gecilmesi alim

sinyali say1lir.

Fiyat hareketleri ile birlikte islem miktarlarin1 da izleyin. Fiyat ile islem
miktarinin birlikte artmasi alis sinyalidir, yiikselisin devam edecegini gosterir. Fiyat
azalirken, islem miktarinin artig gostermesi satis isaretidir. Kararsiz fiyat

hareketlerinde islem artiyorsa, fiyatin yonii belli olana kadar beklenilmelidir.

Pazarin degisen momentumuna bakin. Eger borsa her giin yiikseliyor fakat
ylkselis her giin daha azaliyorsa, bu piyasanin asagi donecegini gosterir.
Momentum zayiflamaktadir. Borsa giinlerdir diisiiyor fakat diisiis hiz1 gittikge
azaliyorsa, yon degistirme zamani yaklagsmaktadir. Piyasanin momentumu

artmaktadir.

Kuvvetli hareketlerin ardindan diizeltme gelece§ini unutmayimn. Bir hisse
kisa zamanda ¢ok hizli yiikselmisse, alim i¢in gerilemesi beklenmelidir. Bazen bu
gerileme toplam yiikselisin % 60'na varabilmektedir. Hizl1 bir diisliste satis karar1

alindiysa, diizeltme yaparak fiyatin biraz yiikselmesi beklenilmelidir.

IMKB 100 endeksi, ISCTR ve PETKM hisse senetleri iizerinde
gerceklestirilen uygulamanin sonucunda, formasyonlar kapsaminda yer alan omuz
bas omuz ve ikili dip modellerinin belirgin olarak olustuklari ve onemli trend
degisimlerinin sinyallerini verdikleri gozlenmistir. Bunun yaninda Fibonacci
caligmalarinin ve Elliott dalgalarinin da, yatirimcilarin trendin dogru zamanda

dogru tarafinda olmalarina yardim edecek sinyalleri verdikleri tespit edilmistir.
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Teknik gostergelere dayali yapilan incelemelerde de, gostergelerin alim

satim kararlarinda yatirimcilara dogru bilgi verdikleri goriilmiistiir.

Biitlin bu incelemeler ve yapmis oldugumuz c¢alismanin sonucunda,
yukarida belirtilen kurallara uygun olarak hareket eden ve teknik analiz yontemini
kullanmada deneyim sahibi olan yatirimcilarin, dogru alim satim karari
vermelerinde teknik analiz yonteminin basarili oldugu gézlenmistir. Endeks ve fiyat
grafikleri iizerinde yapilan analizde, formasyon ve teknik gostergelerin alim satim
sinyallerini zamaninda vermeleri, kisa, orta ya da uzun vadede yatirim yapacaklar

acisindan teknik analiz yonteminin dogru bir yaklasim oldugunu gdstermektedir.
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