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Bu tez calismasinda, ikincil piyasalarda islem gbren hisse senetlerine yatirim igin
sistemli bir yatirm yaklasimi ortaya koymak hedeflenmigtir. Calismanin hedefi
dogrultusunda portféy yénetimi yaklasimi, temel analiz ve teknik analiz yontemleri
kullanilarak yeni bir sistematik yatirnm yaklasimi ortaya konulmustur. Bu yaklagim
verilen sirada l¢ asamall bir slre¢ olarak degerlendirilmis ve her asama kendi
icinde detaylandinimistir. Calisma {¢ asamali modelin istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB) 30 endeksi Gizerinde test edildigi bir uygulama érnegini icermektedir.
Uygulama sonucunda, ikincil piyasalarda yapilan hisse senedi yatirimlari igin
olusturulan sistemli yatirim yaklagimi ile endeks bazinda ve piyasa ortalamalarinda
risk Ustlenilerek, endeksten daha fazla getiri saglanabildigi gézlenmistir.

ABSTRACT

In this thesis study, it is aimed to constitute a new systematic investment approach
to invest in the stocks taken place in secondary markets. Parallel with the aim of the
study, a new systematic investment approach is constituted in the study by using
modern portfolio theory, basic analysis and technical analysis. The new investment
approach is evaluated as a process which has three stages and each stage is
scrutinised in details in the study. The study includes an exercise in which three
stage model is tested in Istanbul Stock Exchange (ISE) 30 index. According to the
results of the exercise, it is seen that the model constituted for investing the stocks
in secondary markets provides more yield than the index ISE-30 as having the risk
in market average based on the indexes.
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ONSOZ

Tez calismamda, ginimuizde sayisi her gegen gin daha da artan bireysel ve
kurumsal yatinmcilara, ikincil piyasada yaptiklari hisse senedi yatirimlari i¢in yeni bir
yatirm anlayisi getirmek amaglanmistir. Tez igerisinde uygulama galismasi ile test
edilen bu yaklasimin, &zellikle bireysel yatirimcilar icin ana para riskini énemli
6lglide ortadan kaldiran bir 6zelligi bulunmaktadir. Tez kapsaminda olusturulan yeni
yatirnm modeli, ¢ asamal bir analiz gergevesinden olusmaktadir. Portfdy ydnetimi
yaklasimi, temel analiz ve teknik analiz ile gelistirilen bu sistemli yatinm
yaklasiminin, hisse senedi yatirimlari igin yol gésterici olmasi beklenmektedir.

Galismanin hazirlanmasinda emegdi gecen danismanim Prof. Dr. N. Hilya Talu’ya,
her tirli desteg@i gésteren annem Sona Foan ve babam Abbas Foan’a tesekkdrler...
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IKINCIL PIYASALARDA iSLEM G("_)REN HISSE $ENI_ETLERi ICIN
YATIRIM KARARLARINA YONELIK SISTEMATIK BIR YATIRIM
YAKLASIMI VE IMKB 30 UZERINE BIR UYGULAMA

Cengiz FOAN

OZET

Bu tez calismasinda, ikincil piyasalarda islem géren hisse senetlerine yatirim icin sistemli bir
yatinm yaklagimi ortaya koymak hedeflenmistir. Calismanin hedefi dogrultusunda portfoy
yOnetimi yaklagimi, temel analiz ve teknik analiz yéntemleri kullanilarak yeni bir sistematik
yatirnm yaklasimi ortaya konulmustur. Bu yaklasim verilen sirada (¢ agsamali bir sirec olarak
degerlendiriimis ve her asama kendi iginde detaylandirilmistir. Galisma (¢ asamali modelin
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 30 endeksi lzerinde test edildigi bir uygulama
ornegini igermektedir. Uygulama sonucunda, ikincil piyasalarda yapilan hisse senedi
yatinmlar icin olugturulan sistemli yatinm vyaklagimi ile endeks bazinda ve piyasa
ortalamalarinda risk Ustlenilerek, endeksten daha fazla getiri saglanabildigi gézlenmistir.



AN INVESTMENT APPROACH INTENDED FOR INVESTMENT
DECISIONS FOR THE STOCKS TRANSACTED IN THE SECONDARY
MARKETS AND A PRACTISE ON ISE 30

Cengiz FOAN

ABSTRACT

In this thesis study, it is aimed to constitute a new systematic investment approach to invest
in the stocks taken place in secondary markets. Parallel with the aim of the study, a new
systematic investment approach is constituted in the study by using modern portfolio theory,
basic analysis and technical analysis. The new investment approach is evaluated as a
process which has three stages and each stage is scrutinised in details in the study. The
study includes an exercise in which three stage model is tested in Istanbul Stock Exchange
(ISE) 30 index. According to the results of the exercise, it is seen that the model constituted
for investing the stocks in secondary markets provides more yield than the index ISE-30 as
having the risk in market average based on the indexes.



ICINDEKILER

OZ (ABSTRACT )= me e 1l
OIN S O Z- - A%
GIRIG - 1
1. YATIRIM KAVRAMI VE FINANSAL PIYASALAR ----------cceenmmmmmmeeemmm oo 4
1.1 Yatinmlarda Risk, Getiri ve Zamanlama ---------=--==-===--=---oooooooooo oo 6

L B B 7

1.1.2 Getiri-=mmm oo 9

1.1.3 ZamMaN -----mm oo 9

1.2 Yatinm Araglari ve Hisse Senedi-----------=--==--mm-mommoomoo oo 10

1.3 Borsalar ve Hisse Senedi Yatirimlar) -------------=---eooommommo oo 1

2. PORTFOY YONETIMI YAKLASIMI -------nnnmmeemmmmeemm oo 14
2.1 Kavramsal Gergeve ---=--=======mmmmm oo oo 15

2.2 Portfdy Yonetim Siireci ve Agamalar ------------==-=-s-sommomeo oo 16

2.3 PortfOy Analizi ve Yontemleri--------------m-ommommooooooo oo 17
2.3.1 Geleneksel Portfdy Teorigi ------==========mmmmmmm oo 18

2.3.2 Modern Portfy TeOrisi --=-============mmmmmeo oo 19
2.3.2.1. Ortalama Varyans Modeli -------====-=====smmmmem oo oo 20

2.3.2.2 Endeks Modeller ------=-=====mmmmmmmoooo oo 21

2.3.2.3 Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli - CAPM ------------ememmomooeo oo 23

2.3.2.4 Arbitraj Fiyatlama Modeli - AFM ---------oneoommcomoo oo 26

2.3.2.5 Etkin Piyasalar Teorisi -----===-========mmmmmooomooooo oo 27

2.3.3 Teknik Analiz -----=========mmmm oo oo 28

2.3.4 Temel ANaliz -------==-==m=mmmmm oo oo 30

2.4 Portféy Performansinin Degerlendirilmesi------------==-==--mmmmmmmmmm oo 31

2.5 PortfGy Yonetim Stratejileri----------------=---ommomo oo 32

2.6 Portféy Yonetimi Yaklasimi Degerlendirmesi--------=--==--===--mmmmmmmmmmemmeeeeee 35

3. TEMEL ANALIZ - 37
3.1 EKOonomi ANalizi------========mmmm oo oo 38

3.2 Endlstri ANalizi --=-=-======mmmmmmm oo 42



3.2.1 Sektoriin Hayat Seyri -------====-=mmmmmmmooeo oo 43

3.2.2 Sektdr Analizinde Dikkat Edilecek Faktorler -----------------ocommocooocoooooe 45
3.3 Firma Analizi------=-====mmmm oo 47
3.3.1 Firma Analizinde Nitel Faktorler-----------=--=mmmmmmmeo oo 47
3.3.2 Firma Analizinde Nicel Faktorler ----------=--=mmmmmmmem oo 48
3.3.2.1 Finansal Tablolar-------=-=--==s=msnneoomocooo oo 30
3.3.2.2 Mali Analiz TekniKleri ------======z=mmnmmmomco oo 35
3.4 Temel Analiz Degerlendirmesi ------==---=====mmmmmmmoo oo 64
4, TEKNIK ANALIZ - 69
4.1 Teknik Analiz v& DOW TeOrigi-----=========mmmmmoomoocoo oo 72
4.2 Teknik Analiz YONntemleri -----------=-sommmsooooocoo oo 75
4.2.1 Trend Gizgileri --=-====-===mm oo 75
4.2.2 Direng ve DeSteK ------mmnmmmmmmoo oo 78
4.2.3 INAIK@LOIIET == 80
4.2.4 FOrMasyON|ar ----========m=mmm e 89
4.2.5 Fibonacci ve Elliot Modelleri -----------==---emmmeeom oo 110
4.2.5.1 Fibonacci Modeli ------==========mmmmemm oo 110
4.2.5.2 Elliot T@ONiSI ==-=====mmmmmmmmm oo 112
4.2.6 Takas Analizi ------=-======nmmmmmm oo 114
4.3 Teknik Analiz Degerlendirmesi-------------==--=-memmomeoo oo 115
5. PORTFOY YONETIMi YAKLASIMI, TEMEL ANALIZ VE TEKNIK ANALIZ
KAPSAMINDA IMKB — 30 UZERINE BIR UYGULAMA ----------crnoemmemcemceccneee 118
5.1 Uygulama AmacCI =--=-=======mmmm e 118
5.2 Veri ve Araglar --------m-m-mmmmm s 119
5.3 Uygulama ==----=s=emmmememe e 120
5.3.1 Gerekli Hesaplamalar-------------------=-m o mm e 120
5.3.2 Tablolar ve Sonuglar-------=-=-=-=-mmm oo 121
5.4 Sonugclarin Degerlendirilmesi--------=-=-====-mmmmmmm e 126
6. SONUG VE ONERILER -------------meee oo 128
KAYNAKGA -----mmemmmmme e e 133
ERKILER - 139

VI



TABLO LISTESI

Tablo-1 : Beta Gozetilmeden Olusturulan Portfdy ----------=--==--m-mmmmmmm oo 122
Tablo-2 : Beta Gozetilerek Olusturulan Portfdy--------=--=--====mn-mmmmmeeeeeoeoe 122
Tablo-3 : Olusturulan Portfdy igin Beta Uygulama Ozeti ----------==---===sszemmmmmmeeeeeeo 123

Tablo-4 : Portféy(i Olusturan Hisseler icin Yatirnm Déneminde Alim Satim islemleri-- 125

Tablo-5 : Portféylin Beta Uygulamasi, Temel ve Teknik Analiz Sonrasi Getirisi ------- 126

SEKIL LISTESI

Sekil-1 : Menkul Kiymet Pazar DOGrusu --------=======mmmmmmmmmmm oo 26
Sekil-2 : Dow Teorisinde Trendler ----=-=-=-=mmmmmm e 73
Sekil-3 : Yikselen ve Algalan Trend -------=-=-=-mmmmmmmmm oo 78
Sekil-4 : Omuz Bag Omuz Formasyonu (OBO) -----=-==-====mmmmmmmmmm oo 90
Sekil-5 : Gift Dip FOrmasyonu------------=-==-m e e 93
Sekil-6 : Gift Tepe FOrmasyOnu -=-==-====mmmmmm e 93
Sekil-7 : Simetrik Uggen FOrMasyonU =-----==============xsssemmmmm oo 95
Sekil-8 : Yiikselen Uggen FOrMasyonu--------=========ssssssmommmmmmooeeooeoo 97
Sekil-9 : Alcalan Uggen FOrmMasyonU ==----=============sssssmemmmmme oo 99
Sekil-10 : YlUkselen Takoz FOrmasyonu------=-=======mnmmmmm oo 105
Sekil-11 : Algalan Takoz FOrmasyonu -----=-=--=====mmmmm oo 106

VII



GIRIS

Sermaye piyasalari gelismekte olan tim Ulkelerde oldugu gibi lkemizde de bireysel ve
kurumsal vyatirimcilar tasarruflarini  artan bir hacimle finansal piyasalarda
degerlendirmektedirler. Yatirnmcilar risk-getiri tercihlerine gére finansal enstrimanlara
ybnelmekte, kendilerine uygun menkul kiymetlere yatinm yapmaktadirlar. Bu
yatirimlarda dogru tercihlerin yapilmasi 6teden beri yatirimcilar icin kritik faktérlerden
birisi olmustur. Bireysel veya kurumsal yatirimcilar risk ve tercihlerine gére menkul
kiymet yatirimlari yapmakta, risk alma durumuna gére sabit getirili menkul kiymetlere,
hisse senetlerine veya diger sermaya piyasasli araglarina yéonlenmektedirler.

Gelismekte olan sermaye piyasalari bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in cazip yatirim
firsatlan yaratmaktadir. Hisse senetlerinin riski yiksek olmasina ragmen bu firsatlar
arasinda yatirimcilar tarafindan en ¢ok ilgi gbéren yatirrm araglarindan birisidir.
GUnumUzde bireysel ve kurumsal yatinmcilar tasarruflarinin buytk bélimunG risk ve
verim tercihine bagll olarak sabit getirili menkul kiymetlere yénlendirmektedir. Ancak
hisse senetleri, yatirimcilar tarafindan yillardir en ylUksek getiri potansiyeli tagiyan
yatirnrm araci olarak goérilmektedir. Tasarruflarini hisse senedi alarak degerlendiren
yatirnmcilar hisse senedi fiyatlarinin yatinm dénemi iginde istikrarsiz ve degisken
olabilmesi nedeniyle blylk kazang¢ ve kayiplarla karsi karsiya kalabilmektedir. Getiri
potansiyeline paralel ylksek bir riske sahip olan hisse senedi yatirimlarinda ana
paranin kaybedilme riski bulunmaktadir. Sermaye pazari gelismis Ulkelerde yatirimcilar
menkul kiymetlerin getirisi ve riski karsisinda bilinglidirler. Devlet tahvili gibi minimum bir
getiri diizeyi bulunan risksiz sermaye yatirnmlarinin Gzerinde getiri elde etmek isteyen

yatirmeilar riske de katlanmak zorundadirlar'.

Galismanin konusu finansal piyasalarda yatinmcilarin belirli bir risk anlayisi ile
ybneldikleri hisse senedi yatirimlari dikkate alinarak belirlenmigtir. Konu hisse senedi
yatirimlar icin blylk dénem tasiyan analiz yéntem ve yaklagimlarini, bu yéntem ve

yaklasimlarin kendi icinde degerlendirmelerini icermektedir. Bu kavramlar hisse senedi

! Berk, Niyazi: “Finansal Yénetim”, Tiirkmen Kitabevi, 7. Baski, 2001, istanbul.



yatirnmlarina bir yaklagim getirmek Uzere, birbirleriyle iligkili bir analiz zinciri ve yapisi
olarak kabul edilmektedir.

Calismada, finansal piyasalar ve yatirim ortami ¢ercevesinde hisse senedi yatirimlari
icin analiz ydntemleri incelenmistir. Amag, hisse senetlerinde yatinm firsatlari
yakalamak Uzere, optimal risk seviyesini saglayarak hisse senedi analiz yéntemlerinin
incelenmesi, her analiz yontemi igin bir yaklasim getiriimesi ve sistematik bir yatirm
yaklagsiminin ortaya konulmasidir. Hisse senedi yatirimlari i¢in bu incelemeler
sonucunda degerlendirme ve énermelerde bulunmak ¢alismanin hedefleri arasindadir.

Hisse senedi yatirimlari i¢ ana baslikta analiz edilmekte ve degerlendiriimektedir.

- Portféy Yénetimi Yaklagimi
-  Temel Analiz
- Teknik Analiz

Hisse senedi yatirimlari yukarida verilen bagliklar ¢cercevesinde her asama igin ayri
degerlendirme ve yaklasimlar ile verilen sirada analiz edilmektedir. Her bélimin
sonunda analiz yéntemleri igin yapilacak bagdimsiz degerlendirmelerin yani sira, analiz
yéntemlerinin biribirleriyle olan iligkilerinin irdelenmesi yoluyla sistematik bir analiz ve
yatirnm yaklagimi ortaya konulmasi hedeflenmektedir. Calismanin yéntemi, bu analiz ve
yaklasimin IMKB’de iglem gdren hisse senetleri Uzerinde kapsamli bir uygulamasi ile
genel sonug ve degerlendirmelere ulagsmaktir.

Hisse senedi yatinmlarinin finansal piyasalar ve yatirim ortami gergevesinde analizine

dayanan bu tez ¢alismasi asagidaki bélimlerden olusmaktadir.

Giris béliminde, konunun belirlenmesi, amag, yéntem ve kapsam aciklamalar yer

almaktadir.



Birinci bélimde, yatinm kavrami ve finansal piyasalar bashdi altinda yatirima iliskin
genel kavramlar, finansal sistem ve finansal piyasalar, menkul kiymet borsalar ve

Ozellikleri, yatirim esaslari, yatirim araglari ve hisse senedi yatirimlari agiklanmaktadir.

ikinci bélim, hisse senedi yatirimlarinin portfdy yoénetimi yaklasimi ile ele alindig
bolimdar. B6lum kapsaminda genel olarak portfdy yénetimi kavramlarina, geleneksel
portfdy yénetimine ve modern portfdy teorisine deginilmektedir. Rassal yurlyls kurami
ve etkin piyasalar hipotezi incelenmistir. BOIUm portfdy ybnetimi yaklasimi

degerlendirmesi ile sonlanmaktadir.

Uglincii  bélim, hisse senedi yatirmlari analiz ydntemlerinden temel analizi
kapsamaktadir. Bu bdlimde temel analizin ekonomi, sektdr ve sirket analizi asamalari
detayl olarak irdelenmektedir. B6Iim sonunda temel analize iligkin bir degerlendirme
yer almaktadir.

Galismanin dérdinci boélimi teknik analize ayrniimistir. Bu baglamda teknik analize
iliskin genel kavramlar agiklanmakta, grafik ve goéstergelerle teknik analiz konulari
islenmektedir. Takas analizini de iceren bu bdlimin sonunda teknik analize iligkin bir
degerlendirme bulunmaktadir.

Besinci bélim IMKB’den 6rnek hisse senetlerinin incelenmesi ve bu hisse senetlerinin
aciklanan yéntemlerle analiz edilmesini igermektedir. Portfdy ydnetimi yaklasimi ile riski
dislk bir hisse senedi yatirim sepetinin olusturuldugu, temel analiz ile yatirm
yaplilabilecek hisse senetlerinin belirlendigi, teknik analiz ile al-sat noktalarinin tespit
edildigi bdlimde sistemli bir yatirnm anlayisi ortaya konulmaktadir.

Sonug béliminde, yapilan c¢alismadan cikarilan sonuglar degerlendiriimekte ve
Onerilerde bulunulmaktadir.



1. YATIRIM KAVRAMI VE FINANSAL PiYASALAR

Yatirim, bir birikimi, belli bir sire boyunca, enflasyon orani, vade uzunlugu ve
gelecekteki nakit akiglarinin belirsizligi faktorlerini bertaraf edebilecek bir gelir
saglayabilmek icin bugiinden ayirmaktir. Gelecekte elde edilmesi umulan bir degeri
elde etmek icin bugln elde edilen bir degerden fedakarlik etmek olarak da
tanimlanabilir. Yatirimlar genel olarak reel yatinmlar ve finansal yatirimlar olmak Gzere
ikiye ayrilmaktadir. Reel yatirimlar arsa ve gayrimenkul gibi fiziksel mallari kapsarken,
finansal yatinmlar fiziksel olmayan ve gelecekle ilgili alacak ya da ortaklik hakki veren

menkul kiymetlerdir?.

Finansal yatirimlarin yapildid1 finansal araclarin, alacaklilik hakki veren menkul
kiymetler ve ortaklik hakki veren menkul kiymetler olmak Uzere baslica iki turd
bulunmaktadir. Ornegin tahviller alacaklilik hakki saglarken, hisse senetleri ortaklik
hakki vermektedir. Temelde bu iki 6zellige sahip olmakla birlikte menkul kiymetlerin cok
cesitli tdrleri vardir.

Finansal yatinm araclarinin iki temel ekonomik goérevi bulunmaktadir. Birincisi fon
fazlasi olup, fona ihtiyaci olan kisilerin veya kurumlarin ihrag ettikleri finansal varliklara
yatirnm yapmak isteyenlerden fon transferi saglamasidir. ikincisi ise reel varliklar yolu ile
elde edilen nakit girisinin riskini fon arayanlarla temin edenler arasinda yeniden
dagitabilmesidir. ihtiyaclarindan daha fazla gelirleri olanlar ile ihtiyaglarindan daha az
gelirleri olanlar fon arz ve talebinde bulunarak finansal piyasalarda karsilasirlar. Fon
talep edenler ile arz edenler arasindaki bu iligki finansal bor¢lanma veya ortaklik
enstrimanlar ile gergeklestiriimektedir. Bor¢lanma iligkisinde fon talep eden, belirli bir
tarihte elde ettigi fonu, fonun kullanim Gcreti olan belirli bir faizle geri 6demeyi taahhit
edecektir. Ortaklik iliskisinde kullanilabilecek finansal varlik ise hisse senedidir®.

2 Karan, B.Mehmet:: “Yatirnm Analizi ve Portféy Yodnetimi”, Gazi Kitabevi, 2001, Ankara.
8 Levy, Haim: “Capital Investment and Financial Decisions”, 3. Edition, Prentice-Hall, 1986,
London.



Gagdas bir ekonomide finansal sistem ve finansal piyasalar sekiz temel fonksiyona

sahiptir.

1. Fiyat Belirleme Fonkisyonu 5. Kredi Fonkisoynu

2. Tasarruf Fonksiyonu 6. Odemeler Fonksiyonu
3. Refah Fonksiyonu 7. Risk Fonksiyonu

4. Likidite Fonksiyonu 8. Politika Fonksiyonu

1. Fiyat belirleme fonksiyonu alici ve saticilari kargilagtirarak finansal varliklarin
fiyatlarini ya da ayni sekilde finansal varliklarin saglamasi gereken getirilerini
belirlemektedir.

2. Tasarruf  fonksiyonu, toplumun  birikimlerini  karl  ve  disik  riskle
degerlendirebilmesini saglar.

3. Refah fonksiyonu, satin alma glclinun gelecekteki mal ve hizmetlerin alim ihtiyaci
icin degerlendiriimesine yol acar.

4. Likidite fonksiyonu, s6z konusu finansal enstrimanlarin ve finansal degerlerin nakite
cevrilerek gerekli fonun elde edilmesini saglamaktadir.

5. Kredi fonksiyonu, ekonominin yatirim ve tiketim harcamalarini desteklemek igin
kaynak yaratmaktadir.

6. Odemeler fonksiyonu, mal ve hizmetlerin satin alinabilmesi igin édemeleri yapacak

bir mekanizma kurar.

7. Risk fonksiyonu, isletmelere, tiketicilere ve hikimete yasam, saglik, mulk ve gelir

gibi risklere kargi korunma imkani verir.

8. Politika fonksiyonu, hikimete politikalarini uygulayabilmesi, ekonomiyi stabilize
etmesi ve enflasyondan kacginacak tedbirleri almasi icin olanak tanir.

Finansal sistemin gunlik yasantimizda isleyisini anlamak icin ekonomik sistemin temel

isleyisini iyi kavramak gerekir. Ekonomik sistemlerin genel amaci, kit kaynaklarin yani



toprak, emek ve sermayenin, toplumun ihtiya¢c duydugu mal ve hizmetlerin Gretimine en
uygun miktarlarda, en uygun sartlarda tahsisini saglayacak bir yapiyi olusturmaktir. Bu
yapinin i¢inde finansal sistemin gérevi, ¢esitli piyasalarin ve kurumlarin bir takim yasa,
dizenleme ve teknikler esliginde bir araya gelerek olusturduklari ve bono, tahvil gibi
finansal borglanma araglarinin alinip satilabildigi, faiz oranlarinin belirlendigi ve finansal
hizmetlerin yerine getirildigi bir yap! ile ekonomik sistemin temel igleyisini yerine
getirmesi i¢in bOtlnleyici bir yapi olusturmaktir. Ekonomik sistemi tamamlayici ve
buttnleyici roll digindaki 6ncelikli gbrevi; tasarruf kaynaklarinin sinirli birikimlerini, mal
ve hizmet satin almak veya yatirim yapmak, proje gelistirmek amacindaki tiketici ve
yatirim gruplarina ulastirmaktir®.

Finansal piyasa, fon arz edenler (tasarruf sahipleri), fon talep edenler (yatirnmcilar), fon
akimlarini dizenleyen kurumlar, bu akimi saglayan araglar ile bunlari dizenleyen
hukuki ve idari kurallardan olusur. Finansal piyasalarda fon akislari, ticareti yapilan
finansal Urtnlerin 6zelliklerine ve yatirimcilarin ihtiyaglarina bagli olarak farkl alt
piyasalara ayrilirlar. Literatirde cesitli bicimlerde tanimlanmakla birlikte kisaca, kisa
vadeli fon arz ve talebinin karsi karsiya geldigi piyasalari para piyasalari, orta ve uzun
vadeli fon arz ve talep edenlerin karsi karsiya geldigi piyasalari ise, sermaye piyasalari
seklinde tanimlamak mUmkindlr. Finansal piyasalari ézelliklerine gére birincil ve ikincil
piyasalar, serbest ve diizenlenmis piyasalar, spot ve vadeli piyasalar gibi ayrimlara tabi

tutmak mikUndar.

1.1 Yatinnmlarda Risk, Getiri ve Zamanlama

Yatinmcilarin finansal piyasalarda yatirim yaparken risk, getiri ve zaman konusunda
belirledikleri tercihleri yatirim kararlarina yén vermektedir. Yatinmcilar tercih ettikleri
yatirnm enstriimani ne olursa olsun, karlilik ve deg@er artigi igin getiri, risk ve zaman
konusunda bilingli tercihlerde bulunmak durumundadir. Hisse senedi yatirimlarinda bu
U¢ bilesenin oynadigi rol asagida agiklanmaktadir.

* Rose, Peter S.: “Money and Capital Markets: Financial Institutions and Instruments In A Global
Market Place*, Sixth Edition, 1997, Singapore.



1.1.1 Risk

Risk karar vericinin olayla ilgili muhtemel tim sonuglari bilmesi ve bu sonuglarin
gerceklesmesi konusunda olasiliklari da tahmin edebilmesidir. Risk ve belirsizlik,
gercekte farkli kavramlar olmalarina ragmen genellikle birbirinin yerine kullaniimaktadir.
Belirsizlik gelecekteki olaylarin muhtemel sonuclarini bilmekle birlikte gerceklesme
olasiliklar hakkinda herhangi bir nedenle tahminde bulunulamamasidir.

Menkul deger yatirimlarinin riski kaynaklarina gére sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olmak Gzere iki gruba ayrilir:

1. Sistematik risk, lUlke ekonomisini ve finansal pazarlari etkileyen faktdrlerden
kaynaklanan risk taridir. Ekonomik, sosyal ve politik kosullardaki degismeler,
piyasada mevcut tim menkul degerleri etkiler. Dolayisiyla yatinmcilarin gerek
farkh alanlara yatirrm vyaparak gerekse menkul degerler arasinda
cesitlendirmeye gitmek suretiyle bu riski elimine etmeleri mimkin degildir. Bu
risk kapsaminda enflasyon riski, faiz orani riski, pazar riski ve politik risk
sayilabilir®.

o Enflasyon riski, yatirimci tarafindan arzulanmayan bir reel getiri oraninin
gerceklesme olasiligini ifade eder. Fiyatlarin genel seviyesindeki
yUikselmeden dolayi paranin satinalma glctndeki disis, menkul deger
yatirimlarinin verimliligini dtsurar.

o Faiz orani riski, faizlerdeki degisme nedeniyle yatinmcinin zarara
ugrama olasihgidir. Faiz oranlarinin yikselmesi, 6zellikle sabit gelir
saglayan (tahvil, bono) menkul degerlerin fiyatini disurir. Oranlardaki
disme ise menkul degerlerinin prim yapma olasihgini gtclendirir.

o Pazar riski, ekonomik durgunluk, depresyon, tlketim egiliminde uzun
dénemdeki degismeler gibi faktorlerle ortaya c¢ikar. Pazar riski
sOzkonusu faktorlerin TL ve hisse senedi piyasalari dinamiklerine etkisi
ile ifade edilir. Ekonomik kosullardan ayri olarak menkul degerlerin
getirileri borsalardaki genel fiyat hareketlerinden etkilenir. Bu tdr

° Francis, Jack Clark: “Management of Investments”, Mc-Graw-Hill Inc., 1988, New York.



degismeler farkli derecede de olsa tim menkul degerleri etkiler ve bu
degismeler 6nceden tahmin edilemez.

o Politik risk, dinyadaki siyasi bunalimlar, savaglar ve yatirimcilarin
davranislarini etkileyen global olaylar kapsar. Koruma girisimleri,
kotalar, ddviz kurundaki dalgalanmalar ve yabanci sermaye yatirimlari
bu riskin unsurlaridir.

2. Sistematik olmayan risk, halka agik sirketlerin faaliyette bulundugu endistriye
6zgun faktorlerden kaynaklanir. Belli bir sirket ve endUstri kosullarinin ortaya
cikardigi risk oldugu icin cesitlendirme yolu ile giderilebilir. Yatirnmcilarin farkh
endustri ve firmalara ait menkul degerler arasinda cesitlendirmeye giderek
sistematik olmayan riski elimine etmeleri mumkindur. Bu risk kapsaminda
finansal risk, ydnetim riski, is ve endistri riski sayilabilir®.

o Finansal risk, sirkete ait bir risk tdriddr. Isletmelerin finansal yapisi
icinde banka kredileri, tahvil gibi bor¢ turleri yer alr. Bu kaynaklar
isletmelere faiz ve ana para 6demesi seklinde finansal yukidmlGlikler
getirir. isletmenin yikimliliklerini yerine getirememesi, tasfiyeye gitmesi
veya iflas etmesi yatirmcilari zarara ugratir. Yatinmcilar portfdy
olusturarak ve farkli sektérlere yatirrm yaparak finansal riski elimine
edebilirler.

o Yonetim riski sirket yOneticilerinin hatalan ile dogrudan ilgili risklerdir.
Sbézkonusu hatalarin gsirketin  verimliligine direkt olarak yansidigi
varsayimina dayandirilir.

o Bir veya birkac¢ is kolundaki isletmelerin satislari, karlari ve dolayisiyla
hisse senetleri fiyatlari cesitli nedenlerle buyuk 6lgide dalgalanmalar
gOsterirler. Bu endustriler digindaki is kollari s6z konusu faktérlerden
etkilenmezler. is veya endiistri riski olarak bilinen bu riski yine

cesitlendirmeyle elimine etmek mimkinddr.

6 Bailey, R.E.: “Economics of Financial Markets”, 2002.



1.1.2 Getiri

Hisse senedi yatinmlarinda iki tar getiri bulunmaktadir. Birincisi fiyat farkindan dogan
kazang, ikincisi ise temettt geliridir. Hisse senetlerine kisa, orta ve uzun vadeli yatirm
yapilabilir. Uzun dénemde, 6zellikle dustk enflasyon ve disUk faizli ortamda, hisse
senetleri diger yatirim araclarina gére daha tstin bir getiri saglar. Ancak yiksek kazang
ayni zamanda ylUksek risk demektir. Hisse senetleri piyasasi ve buna bagli olarak hisse
senetleri fiyatlari ekonomideki ve sirketlerdeki dalgalanmalara karsi oldukca
hassastirlar. Bu dalgalanmalar kisa vadeli kar firsatlari yaratabilmekle beraber,
kayiplara da neden olabilir. Bu nedenle hisse senetlerine yatirm yapmadan 6nce
ekonomik faktdrler ve yatirrm yapilmasi dasindlen sirketler incelenmeli, yatirim

yapildiktan sonra da piyasa sartlar takip edilmelidir.

1.1.3 Zaman

Tasarruf sahiplerinin finansal varliklara yaptiklari yatirnm tercihlerinde iki faktér 6nem
kazanmaktadir. Bu faktérlerden birincisi elde edilmesi beklenen getirinin hangi vadede
saglanacag! yani paranin zaman degeridir. Digeri ise beklenen getiri icin alinan risk
dizeyidir. Paranin zaman degeri, tiketimden vazgegen yatirimcinin tasarruflarini
yatirrma yoéneltmesi ile ilgilidir. Bir diger ifade ile elindeki nakit ile herhangi bir intiyacini
karsilamaksizin hisse senedi alan yatirnmci, vazgegmis oldugu s6z konusu tiketim
karsiligi gelecekte belli bir getiri elde etmeyi beklemektedir. Dolayisi ile bugln
yatirrmdan vazgecen yatirimcinin 6dalinin gelecekte artan hisse senedi degeri
ve/veya kar paylari olarak ortaya cikmasi beklenmektedir. iste bu asamada yatirmin
zaman degeri 6ne ¢ikmaktadir. Paranin zaman degeri kavrami, gelecekte elde edilecek
olan getirinin bugin sahip oldugumuz degerden ne kadar biyik oldugunu ifade
etmektedir.

Sabit getirisi olan yatirrm araglarinda hangi vadede hangi getiriyi elde edeceginiz belli
iken, degigken getirili yatirim aracglarinda hangi vadede hangi getirinin elde edilecedi
belli degildir. Bir hisse senedi yatirimcisinin vadesini kisa tutmakla tasimig oldugu risk
oldukga yuUksektir, bunun bilincinde olan hisse senedi yatinmcisi kisa vadede yiksek
getiri talep eder. Orta vadede ise olumlu - olumsuz beklentilerin hisse senetleri
Uzerindeki etkisinin birbirini dengeleyecedi tahmini ile risk ve dolayli olarak getiri



beklentisi kisa vadeli getiri beklentisine oranla daha disidk olur. Menkul kiymet
yatirnmlarinda risk ve vade yapisi oldukga énemlidir. Enflasyon gibi bir makro verinin
yaninda, o menkul kiymete iligkin sektérel, yonetimsel ve finansal riskler ve o risklerin

tasinabilirligine ait veriler &nem kazanmaktadir.

Sonug olarak, ézellikle menkul kiymet yatirimlarinda tasarruf sahiplerinin saglayacaklari
getiri orani, paranin zaman degeri ve risk oranlar ile yakindan ilgilidir. Yatinmlarini
menkul kiymetlerde degerlendirmek isteyen vyatinmcilarin, getiri beklentilerini
belirlerken, bu iki degiskeni dikkate almalari beklenir.

1.2 Yatirim Araclari ve Hisse Senedi

Finansal piyasalarda yatirirm yapmak isteyen yatirimcilar i¢in birgok alternatif menkul
kiymet yatinm araci bulunmaktadir. Literatirde menkul kiymetler; ortaklik veya
alacakhlik saglayan, belirli bir meblag temsil eden, yatinm araci olarak kullanilan,
dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halde cikarilan, ibareleri ayni olan, sartlari
kurulca belirlenen kiymetli evraklar olarak tanimlanmaktadir’. Finansal piyasalarda
yatirrm hacminin blyUk cogunlugunu sabit getirili menkul kiymetler olusturmaktadir.
Hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler disinda yatirnm hacminde énemli yer tutan
bir yatinm alternatifidir.

Hisse senetleri, anonim ortakliklarin ihra¢ ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini
temsil eden kiymetli evrak niteliginde, sahibine ortaklik hakki saglayan bir menkul deger
taradur. Hisse senedi sahibi s6z konusu sirketin ortagidir. Dolayisiyla sirketin faaliyet
kari ve varliklari Gzerinde sermayesi oraninda hak sahibidir. Fakat ortaklarin bu hakki,
6ncelik bakimindan alacaklilarin hakkindan sonra gelmektedir. Anonim girketle sermaye
ortakhgina giren hisse senedi sahiplerinin gesitli haklari bulunmaktadir. Bunlar belirli
kurallarla satim yapabilme, sirket faaliyetlerini takip hakki, sirket varliklarinin belli bir
kisminin zorunlu satisiyla elde edilen dederin elde bulunan hisse payina digen

" Karapinar, Aydin: “ileri Diizey SPK Lisanslama Sinavlarina Hazirlik, Gazi Kitabevi, 2004,
Ankara.
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degerinden yararlanma hakki, sirket yénetimine katilma hakki, oy kullanma hakki, kar
pay! hakki vb. seklinde sayabiliriz®.

iki cesit hisse senedi vardir. Birincisi gelismis (lkelerde yaygin olarak kullanilan ve
hisse senedi ile tahvil karigimi bir 6zellikte olan imtiyazh senettir. Bir digeri ise adi senet
tiradadr. Adi hisse senetleri, sirketin ana s6zlesmesinde aksine bir hikim yoksa
sahiplerine esit haklar saglar. imtiyazli hisse senetleri ise sahiplerine kara istirak ve
genel kurulda oy kullanma gibi bazi imtiyazlar saglayan hisse senetleridir. Esas
s6zlesme ile imtiyazh hisselere belli oranda 6zel temettld dagitimi éngdrilebilir, righan
hakki kullaniminda, oy hakkinda, tasfiye sonucuna katilmada bazi ayricaliklar
taninabilir. Hamiline yazil hisselerde devir islemi teslimle tamamlanir. Nama yazili

hisse senetleri ise esas s6zlesmede aksine bir hiikiim olmadik¢a devrolunabilir.

Piyasalarda hisse senedi deger tanimlarina iligkin cesitli kavramlar mevcuttur. Hisse
senetlerinin Uzerinde yazili olan fiyat nominal degerdir. Toplam sermayenin miktarini
belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarini yapabilmek i¢in hisse senedinin ilk
cikarihigi sirasinda ortaklik yénetimi tarafindan verilir. Uygulamada en sik gorilen hisse
senedi nominal fiyatt 1 YTL'dir. Piyasa dederi bir hisse senedinin sermaye piyasasinda
alinip satildigi fiyattir. Arz ve talep yoluyla belirlenir ve piyasa kosullarina gére gergek
degerinin altinda veya Ustlinde olabilir. Gergek deger, sirketin kazan¢ glicl, bluylime
potansiyeli gibi faktérlerle belirlenen hisse senedi degeridir. Bu deger bir anlamda
yatirnmcinin, sirketin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse
senedinden bekledikleri kazang oranini géz 6nlne alarak, hisse senedine bigctikleri,
mevcut kosullar altinda sézkonusu hisse senedi icin normal bulduklari degerdir.

1.3 Borsalar ve Hisse Senedi Yatirimlari
Hisse senetleri basta olmak Gzere menkul kiymetlerin ve ticari mallarin ticaretinin
yapildigl borsalar, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan iglem gérmesi kabul edilen

menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin belli bir dizen ve guven

8 TSPAKB: “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisans Egitim Kilavuzu: Finansal
Yoénetim”, TSPAKB Yayinlari, 2006, Istanbul.
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icinde alim-satiminin saglanmasi ve ortaya ¢ikan fiyatlarin tespit ve ilanina yetkili

kurumlardir®.

Menkul kiymet borsalarinin énemli ekonomik iglevleri bulunmaktadir. Menkul kiymetin
her an alinip satiimasi mimkin oldugundan, menkul kiymetin pazarlanabilirligi yani
likiditesi saglanmis olur. Borsalar, menkul deger ihra¢ eden sirketler ve kuruluglar igin
bu degerleri en iyi sekilde pazarlayabilecekleri bir piyasa olmakta ve ekonomiye kaynak
yaratmaktadir. Borsalar, halka agilmay! ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasini
tesvik eder. Borsada islem gbéren hisse senetlerinin fiyat endeksleri slphesizdir ki
ekonomik durum ile paralellik goésterir. Yatinmlarin, gelisme ve kalkinmanin,
enflasyonun ve bunlarin disinda sayabilecedimiz ekonomi digi etkenlerin, érnegin politik
istikrarsizlik, savas tehlikesi gibi durumlarin Ulke ekonomisinde yarattidi etkiyi, borsa
endeksindeki dalgalanma net bir sekilde ortaya koymaktadir. Uzun vadeli yatirimlarin
kisa vadeli tasarruflarla finansmanini saglamakta, sirketler uzun vadeli borglanmanin
etkisinden, borsadaki kisa vadeli tasarruflarla finansman saglayarak kurtulmaktadir.
Yatirimcilar organize borsalar sayesinde menkul kiymetlerle ilgili bilgilere kolayca
erisebilmektedir. Borsaya kote sirketlerin stirekli gbzetim ve denetim altinda bulunmasi
bir glvence olusturmaktadir. Sanayide yapisal degisikligi kolaylastiran borsalar,
birlesme ve flizyonun en kolay yapilabildidi yer olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

GUnUmizde artan bir ¢cogunlukla bireysel ve kurumsal yatirimcilar yiksek riskine
ragmen hisse senedi borsalarinda yatirirm yapmaktadir. Hisse senedi piyasasinin iglem
hacimleri milyar YTL'lerle ifade edilmekte ve her gegcen dénemde bu rakam daha da
artmaktadir. Sahip oldugu kirilgan yapi nedeniyle ciddi salinimlar sergileyen hisse
senedi piyasalarinda 6zellikle bireysel yatirimcilar yiksek risk altinda bulunmaktadir. Bu
riskin minimize edilmesi duygulardan bagimsiz hareket etmeyi ve ciddi bir analiz
altyapisini gerektirmektedir. ikincil piyasalarda y(izlerce hisse senedi islem gérmektedir.
Dénemsel olarak ciddi kayip ve getirilere agik olan bu senetlere yatirim yapabilmek igin

analizi, gegmis verileri inceleyerek gelecek durumla ve su anki durumla ilgili somut

° IMKB: “Sermaye Piyasalari ve Borsa Temel Kilavuzu”, IMKB Yayinlari, 1999, istanbul.
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dayanagi olan tahminler yapmaktir. Bu gecmis verilere bakilarak hisse senedinin
fiyatinin ne ydnde gittigi belirlenir. Gelecekle ilgili somut verilere dayanan tahminler
yatirmcilar igin can simidi vazifesi go6recektir. Piyasalarda yatirrm yapilirken
olusturulacak somut verilere dayal tahminlere ydnelik, yogun olarak kullanilan analiz
yontemleri  bulunmaktadir. Genelde yatinmcilar hangi analiz  yéntemlerini
kullanacaklarini kendi tercihlerine baglh olarak belirler. En ¢ok bilinen analiz yéntemleri,
portfdy ybénetimi yaklagimi, temel analiz ve teknik analizdir. Galisma kapsaminda bu

analiz yéntemleri verilen sira ile incelenecektir.
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2. PORTFOY YONETIMi YAKLASIMI

Portféy kavrami kisaca; yatirrma ydnlendirilecek olan fonlarin gesitli yatinm segenekleri
arasinda dagitilarak, yatirimin toplam riskinin ddsdrilmesine yarayan arag olarak
tanimlanabilir. Bu baglamda temel olarak portféy y6netimi yaklasimi, cesitlendirme
prensibinden hareketle birden fazla menkul kiymete yatirim yaparak riskin dagitiimasini
ve yatirimin riskinin gesitlendirildigi oranda azaltiimasini ifade etmektedir. Klasik portféy
seciminde birbirleriyle ilgisi olmayan sektdrlerden menkul kiymetler secerek etkili bir
cesitlendirme ile risk azaltilabilir.

Finans literatiriinde, basarih segime olanak saglayan iki temel portfoy yonetimi
yaklasimi yer almaktadir. Bunlardan biri geleneksel portfdy yonetimi olarak adlandirilan
ve daha c¢ok basit cesitlendirme esasina dayanan yaklasimdir. Digeri ise 1950’lerde
gelistirilen matematik-istatistiksel temele dayanan modern portf@y teorisi yaklagimidir.
Bu yaklagimlardan ilkinin, uygulamada olduk¢a blydk ilgi gérdigu, ikincisinin ise iyi bir
bilimsel baza dayanmasi nedeniyle finans teorisinde benimsendidi gérilmektedir.

1952 yilindan 6nce, sadece menkul kiymetlerin sayilarini artirarak risk faktérinun
azaltilabilecedi kanisina dayanan geleneksel portfdy yaklagimi hakim iken, H.
Markowitz tarafindan 1952’'de yayinlanan “Portféy Secimi” baslikl makaleyle geleneksel
portfdy yaklagimi yerini modern portfdy yaklasimina birakmistir. iki yaklagim arasindaki
temel fark, modern portfdy yaklasiminda sadece portfdy cesitlendiriimesine gidilerek
riskin azaltilamayacagi, portfdyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iligskinin
yoninin ve derecesinin de riskin azaltilmasi bakimindan énemli olmasidir. Geleneksel
portfdy yaklasiminda, risk nitel bir degiskendir ve gercek portfdy sezgisel olarak
olusturulmaktadir. Modern portfdy teorisinin gelisimi ile yatinm analistleri ve portféy
yOneticilerinin riski nicel olarak ifade edememe durumlari ortadan kalkmistir. 1952'de
Harry Markowitz tarafindan gelistirilen modern portféy kurami, riski Olgilebilir hale
getirerek, portfdy riskinin nasil hesaplanabilecegini gdstermistir. Geleneksel ya da
modern hangi yaklasim uygulanirsa uygulansin uzun dénemde basarili sonuglar
alinabilmesi ancak yatinmcinin icinde faaliyet gdésterdigi ekonomik ve endistriyel

cevrenin surekli incelenmesi ve slrekli portfdy analizi ile mimkindlir. Modern portféy
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teorisini gelistiren Markowitz, bir yatinm portféyini olusturan menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligkilerin arastirilmasi ve getirileri arasinda tam korelasyon
bulunmayan menkul kiymetlerin portféye alinmasi ile (Markowitz cesitlendirmesi)
beklenen getiride bir disme olmaksizin sistematik olmayan riskin azaltilabilecegini 6ne
sUrmustdr. 1963 yihinda William Sharpe, karmasik hesaplamalar gerektiren kuadratik
programlama ydntemini basitlestirerek Sharpe Tekil Indeks modelini gelistirmistir. 1964
yillinda Sharpe, 1965 yilinda Lintner ve 1966 yilinda Mossin’nin bagimsiz galismalari
sonucunda, portfdy kurami gergevesinde tim tasarruf sahiplerinin menkul degerlere ve
Ozellikle hisse senetlerine yatirnm yapmalari durumunda fiyatlarin ne yénde degisecegi
ortaya konulmus, bu c¢alismalarin sonucunda da “Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma
Modeli” gelistiriimistir. 1979 yilinda model gelistirildikien sonra, bu modele alternatif
olarak Steve Ross tarafindan “Arbitraj Fiyatlama Kuram1” gelistirilmistir'®.

2.1 Kavramsal Cerceve

Portféy kavramini iyi anlamak igin yatinm, risk ve getiri kavramlarini iyi analiz etmek
gerekmektedir. Yatirim, Kisilerin ya da kurumlarin ellerinde bulundurduklari fonlari,
gelecekte pozitif bir getiri elde etmek icin, belirli alanlara baglamalari olarak
tanimlanabilir. Bu konuda adi gegen fon, para aracidir. Getiriden kasit ise, yatirm
yapilan varhgin sagladigi faiz, temettl, kar payi, kira geliri, kambiyo kari vb. gelirlerdir.
Cinsi ne olursa olsun, eger bu getirilerin buglnki ve gelecekteki para déndslerinin
buglnkl enflasyondan arindiriimig toplam degeri, yatirimin buginki maliyet
degerinden yiksek ise bu yatirim karl denir. Yiksek degilse de karsiz ya da zararh bir
yatirnm denir. Yatirim yapilan bir varligin beklenen ve gergeklesen getirileri arasindaki
fark ise risk olarak tanimlanabilir. Beklenen ile gergeklesen getiriler arasindaki farklilik
yiksek ise varlik igin yilksek riskli, fark kiicilk ise de disik riskli denebilir'".

Onceki béliimlerde aciklandigi gibi piyasalarda risk genel olarak iki tiirde incelenir. ilk
tar sistematik risk, diger tir ise sistematik olmayan risktir. Sistematik risk; menkul

10 Gruber, Martin J.: “Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Second Edition,
Jown Wiley & Sons Inc, 1984.

' Bolak, Mehmet: “Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetlerde Portfdy Analizi”, Beta, 2001,
Istanbul.
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kiymete veya onun ilgili oldugu firmaya digsal olan unsurlardan kaynaklanir ve
kacinilmasi mimkin degildir. Ulke riski, ekonomik risk, politik risk, faiz, enflasyon
oranlari sistematik riski olusturan kaynaklarin basinda gelmektedir. Diger risk tlrQ yani
sistematik olmayan risk ise, menkul kiymetin veya ilgili firmanin kendine has
dzelliklerden kaynaklanan ve dolayisiyla kaginiimasi olasi risk tiridir. isletmenin
finansal yapi Ozellikleri, yonetim, tlketici tercihleri, endUstri riski bu risk grubunu
olusturan kaynaklarin basinda gelmektedir. Sonug¢ olarak asil risk, sistematik ve
sistematik olmayan riskin toplamindan olugsmaktadir.

2.2 Portfoy Yonetim Sireci ve Agsamalari

Bir portfdy yonetilirken, yatirimcilarin ellerindeki fonlarin mevcut menkul kiymetler
arasinda, minimum risk ve maksimum getiri saglayacak sekilde dagitiimasi ve
degerlendiriimesi amaglanir. Portfdy icin menkul kiymetlerin secilmesinden sonra, bu
kiymetlerin performanslarinin 6lgtlmesi ve gerekli ekleme/gikarmalarin yapilmasi da
portfdy ydnetiminin diger asamalaridir. Bu siregte degisik yéntemler kullaniimaktadir.
Bazi yatirimcilar duragan portféy yénetimini benimserken, bazi yatinmcilarsa dinamik
portfdy yonetimini benimsemektedirler. Sharpe’a gére portfdy yénetimi aslinda “paranin
ybnetilme sirecidir’. Bu siirecte karsimiza (ic asama ¢ikmaktadir'®,

1. Portfdy Analizi: Portféyln igcinde yer almasi digtinilen menkul kiymetlerin beklenen
risk ve veriminin hesaplanmasi, bulunan bu verilen musterilerin 6zellikleri ile
eslestiriimesi asamasidir. Bu agsamada risk ve getiri tahminleri icin temel ve teknik
analiz yontemleri kullaniimaktadir. Bu teknikler ileriki bélimlerde ayrintili olarak

incelenecektir.

2. Portféy Revizyonu: Bu asamada, ilk bélimde degerlendirmeye ve incelemeye tabi
tutulan menkul kiymetlerin, portfdye katilip katiimayacagina karar verilir. Burada
yatirrmcinin risk ya da getiri tercihi dikkate alinir.

"2 Dowd, Kevin: “Sharpe Thinking”, Risk Management for Investors Special Report, June 2001.
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3. Portfdy Degerlendiriimesi: Secilen menkul degerlerin portféye katkilarinin
degerlendirildigi bu asamada, beklenenden daha az verim saglayan ya da riski artan

menkul kiymetlerin satilmasi glindeme gelmektedir.

Yukarida agiklanan bu modelin yaninda, portféy ydnetim sireci; aktif ya da pasif,
kontrolli ya da kontrolsliz, agik ya da zimni, etkin piyasa kuramina gére ya da tersi
sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Sharpe’in modeline ek olarak, Farrell'in gelistirdigi; varlik
dagitimi, ana varlik gruplarinin agirliklarinin degistiriimesi, varlik gruplarindan bireysel
menkul kiymet sec¢imi gibi asamalardan olusan modeller de bulunmaktadir. Cohen,
Zinbarg ve Zeikel'e gbére ise portfdy ydnetimi; bir para havuzunun sadece degerini
koruyacak sekilde degil, ayni zamanda musgterinin risk tercihine gére ve enflasyonun
Uzerinde uygun bir verimi saglayacak sekilde idare edilmesi olarak tanimlanmaktadir.

2.3 Portfoy Analizi ve Yontemleri

Yatinmcilarin menkul kiymet piyasalarindaki davranislarini etkileyen en énemli unsur,
belirsizlik Uzerine yapilan uygulamalardir. Belirsiz bir piyasada yatirimcinin davraniglari
en ¢ok da aldigl ya da alacagi risk derecesinden etkilenir. Kimi yatirimcilar kendilerine
riskli bir yatirim yolu secerken, bir diger grup da temkinli olmayi ve adir hareket etmeye
tercih eder. GUnimulz piyasalarinda yatinmcilar genel anlamda doért tirde

incelenmektedirler'®.

1. Riske Asiri Duyarli Yatirimcilar: Bu tip yatinmcilar riskteki en ufak bir degisimden
etkilenirler. Riskin ¢ok kiglk dizeyde artmasi bile bu tir yatirimcilari yatirrmdan
vazgecirmek icin yeterlidir.

2. Riske Tamamen Duyarsiz Yatirimcilar: Yukarida anlatilan yatirnmci profilinin tam
zitti olan bu tirler, miyarda birlik bir getiri sansi i¢in her tarlU riski alirlar.

3. Tutucu Yatirmci: Bu yatirimel tarG de, riskteki ufak artislara ancak getiride yiksek
artiglar var ise maruz kalmak isteyenlerdir. Risk bu tir yatirmcilar igin getiriden
daha 6nemlidir. Adimlarini saglam atmak isteyen yatirimci grubudur.

3 Francis, Jack Clark: “Management of Investments”, Mc-Graw-Hill Inc., 1988, New York.
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4. Girigken Yatirimci: Tutucu yatinmcinin aksine bu yatirimei tir de, getirideki kiguk
artislari kazanmak icin daha ytiksek oranda riski géze alan yatinmcidir. Bu yatirrmci
grubu igin getiri riskten daha énemlidir.

GUnUmUlz piyasalarinda yukarida anlatilan yatirimci profillerinden en ¢ok tutucu ve
girisken yatinmcilar bulunmaktadir. Riske tamamen duyarli ya da duyarsiz yatirimcilar
genellikle u¢ noktalarda bulunduklarindan piyasada pek géze ¢arpmazlar. Yatirimci igin
ana amag kendi hedefledigi getiri ya da risk orani ile analizler sonucu ortaya ¢ikan getiri
ya da risk katsayisinin kesismesini beklemektir. Modern portféy kuraminin yaraticisi
Markowitz’e goére yatirimcilar, esit riske sahip portfdylerden ylksek getiri getireni, ayni
getiriye sahip olan portféylerden disik riskli olani segerler.

2.3.1 Geleneksel Portfoy Teorisi

Buglnkl teknolojik altyapr ve cesitli teknikleri barindirmasa da menkul kiymet
borsalarinda kullanilan analiz yéntemleri ilk olarak 19. yy’in sonlarina dogru giindeme
gelmistir. Bu anlamda geligtirilen ilk portfdy kuramlari, 1890 yillarinda Charles Dow
tarafindan gelistirilen ve bir anlamda da teknik analizin temeli sayilan Dow Teorisi, 1896
yilinda The Wall Street Journal'da yayimlanan cubuk grafikleri ve 1880 yillarinda
kullaniimaya baslanan nokta ve sekil grafikleridir. Ancak portfdy yénetimi anlaminda
gelistirilen ilk ydontem, geleneksel portfdy kuramidir.

Geligtirilen tim portfdy kuramlarinin ilk ve en énemli amaci riski minimum dizeyde
tutarken, getiriyi maksimum yapmaktir. Geleneksel portfdy kurami da bu amaca,
cesitlendirme yoluyla ulasmaya calismaktadir. Cesitlendirmenin ana iglevi fonlarin tek
bir varhga baglanmayip, cesitli varlilar arasinda dagitilarak riskin distriimesidir.
Genelde bu yontemde farkli sektérlerden sirketlerin kagitlari ayni sepete koyulmaktadir.
Geleneksel portféy kuramina gére 5 sirketi barindiran bir portfdy, 30 sirketi barindiran
bir portfdye gére 6 kat daha fazla risk tasimaktadir'.

14 Ryan, Terence M: “Theory of Portfolio Selection”, The Macmillan Press Ltd, 1978.
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1950’li yillarin ortasina kadar kullanilan bu yéntemin eksik ydnleri cesitlendirme
yénteminden kaynaklanmaktadir. Farkl sirketlerin portfdyde bulunmasi igslem maliyetini
arttirmakta, portfdylin izlenmesini giclestirmektie ve piyasa arastirma maliyetlerini
arttirmaktadir. Bunlara ek olarak, bu kuram menkul kiymetlerin birbirleri arasindaki
iliskiyi hesaba katmamaktadir. Markowitz'in modern portfdy kuramini gelistirmesiyle,
geleneksel portféy kurami kullanimdan buyuk 6lgtide kalkmigtir.

2.3.2 Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel portféy kuraminin en blyik eksikligi olan menkul kiymetler arasindaki
iliskilerin dnemsenmemesi konusu, modern portfdy kuraminin yaraticisi olan Harry
Markowitz'in calismalari ile ortadan kalkmistir. Markowitz 1952 yilinda yayimladigi
makalesinde piyasada bulunan tim menkul kiymetlerin arasinda bir iliski oldugunu
ispatlamigtir.

Markowitz ile baglayan, ardindan da 6grencileri ve bu isle ilgilenen diger yatinmcilar
tarafindan daha da ilerletilen modern portféy kuraminin varsayimlari sunlardir'®.

e Yatirimcilar kararlarini yalniz beklenen getiri ve riske gore alirlar.

e Sermaye piyasalari oldukga etkindir.

e Yatirimcilar ayni risk seviyesinde daha ytiksek getiriyi, ya da ayni getiri seviyesinde
distik riski tercih ederler.

e B(tln yatirimcilar rasyonel disindrler.

Bu varsayimlar altinda, modern portféy teorisi, geleneksel portféy kuraminin tersi bir
bicimde risk kavraminin da (zerinde durmus, riskin de ele alindigi sistematik bir
yaklasim ortaya koymustur. Markowitz’e gbére sadece cesitlendirme portféylin risk
derecesini azaltmayacak, aksine segilen hisse senetlerinin aralarindaki ortak hareket
(korelasyon) arttikga, cesitlendirmenin etkisi kaybolacak ve risk de buna bagl olarak
artacakiir.

1S Weston, J.Fred: “Essentials of Managerial Finance”, 8. Edition, Dryden Press, 1993, New York
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Modern portfdy teorisi kendi igerisinde gelisim sirasina gére farkl dallara ayriimaktadir.
Bunlardan en bilinenleri; Markowitz’'in ortalama varyans modeli, indeks modeller,
sermaye varliklarini fiyatlama modeli, etkin piyasalar hipotezi ve arbitraj fiyatlama
modeli olarak sayilabilir.

2.3.2.1. Ortalama Varyans Modeli

Markowitz'in teorisinde Uzerinde durulan ana konu belirsizliktir. Belirsizlik altinda verilen
kararlarda yatinmcilar, riskten kagarlar, ayni risk dizeyinde yiksek getiriyi, ayni getiri
seviyesinde dusUk riski segerler. Yatinmlarin olasilik dagilimlari normale oldukca
yakindir. Bu varsayimlar altinda teorisini sekillendiren Markowitz’'in portfédy teorisine
getirdigi en buyik yenilik, menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmasi ve

modelini bu temele oturtmasidir.

Degdisik menkul kiymetlerden olusan bir portféylin beklenen getirisi, icinde bulunan
kiymetlerin portféy icindeki agirliklar ile bu kiymetlerin beklenen getirilerinin
carpimlarinin toplamindan olusmaktadir. Bu zaten daha énceden de bilinen bir tekniktir.
Asil yenilik, portfdyln riskinin hesaplanmasinda ortaya ¢ikmigtir. Portfdy kuraminda risk
genellikle varyans ya da onun karekdku olan standart sapma ile &lgulir. Standart
sapmas! duguk olan portféytn riski disuk, yiksek olanin ise riski yuksek kabul edilir.
Markowitz, portfdyln toplam standart sapmasinin; iginde bulunan menkul kiymetlerin
standart sapmalarinin agirliklari ile ¢arpilmasi seklinde olmadigini bulmustur. Ginku
menkul kiymetler arasinda slrekli olarak bir iligki vardir. Yani bazilari ortak hareket
egilimi go6sterirken, bazilari da zit hareket egilimi gdsterebilmektedirler. Bunu bilen
Markowitz de, portféyln standart sapmasi; iginde bulunan menkul kiymetlerin tek
baslarina risklerinin agirliklari ile ¢carpilmasi ve buna ek olarak da portféyin igerisindeki
her menkul kiymetin diger bir menkul kiymet ile arasindaki ortak hareketin degerin
eklenmesi ile bulunmaktadir. Bu ortak hareketin 6lgciim araci ise ortak varyans, ya da
bilinen adiyla kovaryanstir. Zaten bu nedenle bu modele ortak varyans model
denmektedir'®.

'® Markowitz, H.: “Foundations of Portfolio Theory”, Journal of Finance, June 1991.

20



Bu modelin ilk gelistirildigi gtnlerde, yatirirm dinyasinda en ¢ok kullanilan metot olan
geleneksel portféy kurami rafa kaldinimistir. Modern portféy kuraminin getirdigi bir diger
yeni kavram ise etkin set kavramidir. Etkin set; bir portféydeki menkul kiymetlerin, risk
ve getirilerin menkul kiymetlerin agirliklarina gére degismesini gbsteren egri olarak

tanimlanabilir.

Gelistirilen bu model ile yatinmcilar sistematik olmayan riskleri etkin bir ¢esitleme ile
teorikte de olsa sifira indirmektedirler. Sistematik olmayan riskin sifir olmasi igin menkul
kiymet getirileri arasinda —1 korelasyon ya da -« kovaryans olmasi gerekmektedir.
Ancak gunumuiz piyasalarinda birbirlerine bu kadar zit hareket eden menkul kiymet
bulmak olanaksizdir. Pratikte olanaksiz olsa da, Markowitz’in yaklasimi gergekten de,
etkin piyasalarda dogru neticeler vermektedir.

Ulkemizde, IMKB verileri (izerinde yapilan testlerde de gériildigi gibi, ortalama varyans
modeli menkul kiymet portféylerinde sistematik olmayan riski distrebilmektedir.

Tdm bu dogru yaklagimlarina karsin, Markowitz modelinin en blyUk eksikligi agir
matematiksel islemler gerektirmesidir. Bu islemleri bilgisayarsiz olarak yapmak
neredeyse olanaksizdir. Modelde n adet hisse senedi varsa, n(n+3)/2 adet denklem ve
parametre gerekmektedir. Ornegin 50 adet menkul kiymetin olusturdugu bir portfdyiin
icinde 1325 adet denklem ve parametre bulunmaktadir.

Markowitz’in portféy kurami hakkinda sonug olarak sdylenecek nokta, portféydeki hisse
senedi sayisi arttikga, sistematik olmayan riskin sifira yaklastigi, toplam riskin de
sadece sistematik riske esit oldugudur.

2.3.2.2 Endeks Modeller

Markowitz’'in ortalama varyans modeli, ¢ok karmasik hesaplamalar gerektirdiginden
uygulanmasi zahmetli ve zaman alicidir. GUnk( anlamlh bir sonug elde etmek igin; her
menkul kiymetin beklenen getirisine, standart sapmasina ve ikili olarak kovaryansina
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu hesaplamalarin zorluklarini géren ve ayni zaman da
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Markowitz'in 6grencilerinden olan Sharpe, menkul kiymet gelirleri ile belirli bir indeks
arasindaki iliskiye dayanan bir teori ortaya c¢ikarmistir. Bu modelde, segilen endekse
gére, érnegin; GSMH, IMKB — 100, IMKB —30, Dow Industrial vb, menkul kiymetin elde
ettigi getiriler bulunmaktadir. Ardindan da kullanilan gesitli regresyon modeli ile bu
menkul kiymetin kargilastigi endekse gére nasil hareket ettigi belirlenmektedir.

Markowitz'in ortalama varyans modelinde bir menkul kiymetin diger bir menkul kiymet
ile iligkisinin Olglsl (kovaryans) kullanilirken, endeks modelinde, menkul kiymetin tek
bir menkul kiymet ile degil de, genel olarak bir grup hisse senetleriyle, 6rnegin IMKB —
30°daki 30 hisseyle, olan iligkisi gz 6nune alinmaktadir. Temel farklilik buradan
kaynaklanmaktadir. Bu modele g6re bir menkul kiymetin beklenen getirisi;

Rj=a. (" Rm)

olmaktadir. Bu formulde R; beklenen getiriyi, 8 menkul kiymetin piyasa portféylinden
bagimsiz getirisini, Ry, piyasa portféylnin getirisini, Bjise menkul kiymetin piyasaya ne
kadar duyarli oldugunu gdsteren bir katsayidir. Yukaridaki denklem tek bir hisse senedi
icin yapilan bir beklenen getiri tahminidir. Eger bu formulasyon birden ¢ok hisse senedi,

yani bir portfdy igin yapilirsa, o zaman yeni formal;
Rp =3ap + (Bp * Rm)

seklinde olacaktir. Bu fomdlde R, portféytn beklenen getirisini, a, portféydeki tim hisse
senetlerinin piyasa portféylnden bagimsiz getirilerinin toplamini, B, portféydeki hisse
senetlerinin agirhlari oraninca olugan duyarliliklarinin toplamidir. R, de pazar

portfdylinin beklenen getirisidir. Burada;

n

Pp= (WJ*,B/)

Jj=1

portfdy icerisindeki tim hisse senetlerinin duyarliik oranlari, portféydeki paylari ile
agirhiklandiriimis ve ardindan da toplanmistir. Bu formillerden sonra indeks modelinde
bulunmasi gereken bir diger nokta da portfdyln riskidir. Aynen ortalama varyans
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formUlinde benzer bir bicimde, bu modelde de her hisse senedinin, tek tek hisse
senetleriyle olan ortak hareketleri bulmak yerine tim indeksle ortak hareketleri yani

B’lar yardimiyla portfdytin riski bulunmaktadir. Bu formdal de;

n

2 2% 2 2

Op =Bp Gm2+ Z(W]*ﬁ])
Jj=1

bicimde ifade edilmektedir. c,° portféyiin standart sapmasini, c,,° piyasa portféyiniin
varyantini, B,? portfdylin duyarlilik derecesinin karesini, ve geri kalan ifade de, hisse
senetlerinin agirhklari karesi ile duyarliigin karesinin carpimlarinin  toplamini

gostermektedir'’.

Kisacas! bu modelin temelinde yatan dislince, hisse senetlerinin ikili olarak iligkilerini
incelemek yerine, cok daha fazla hisse senedinin islem gérdigi bir endeksin verimine
olan duyarliliklarini iligkilendirmektir. Bu suretle, hisse senedinin tim pazara gére
hareketi incelenecek, pazara gére ne kazandirdigi ya da kaybettirdigi gérulecektir.

2.3.2.3 Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli - CAPM

Bu teori portfdy teorisinin (Uzerine insa edilmistir. 1964 yilinda, Markowitz'in
Ogrencilerinden Sharpe tarafindan gelistirilen ve ardindan da Lintner ve Mossin’in
katkida bulundugu, finansal varliklari fiyatlama modeli risk ve getiri kavramlari (zerinde
durmustur. Model, bu iki kavrami etkin pazar hipotezi varsayimlar altinda incelemistir.
Kisaca CAPM modeli olarak adlandirilan bu model, Markowitz’in etkin sinirinin bittigi
yerde baslamaktadir. Modelin varsayimlari asagida belirtiimistir'®.

e Piyasada tam rekabet kosullari gegerlidir. Bireysel kararlar menkul kiymetin fiyatini

etkilemez.

"7 Berk, Niyazi: “Finansal Yonetim”, Ttirkmen Kitabevi, 7. Baski, 2001, istanbul.
'® Burton, Jonathan: “Revisiting The Capital Asset Pricing Model”, Reprinted with Permission
From Dow Jones Asset Manager, May/June 1998.
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e Istenilen menkul kiymete istenilen oranda yatirim yapilabilir. Yani menkul kiymetler
sinirsiz sayida bélinebilir.

e Islem maliyetleri sifirdir.

e Vergi kesintisi yoktur.

e Aciga satis islemi serbesttir.

e Risksiz faiz orani Uzerinden getiri elde etmek ve bor¢ almak serbesttir.

e Menkul kiymetin fiyatini belirleyen en biyuk etken risk katsayisidir.

e Yatirimcilar kararlarini sadece risk ve getiriye gore alirlar.

e Yatirimcilar yatinm kararlarini menkul kiymet getirilerinin olasilik dagilimmna gére

alirlar. Bu olasilik dagihminin normal dagilima yaklastig1 varsayiimaktadir.

CAPM modelinde bir portfdyiin beklenen getirisi ile ilgili formil su sekilde ifade edilebilir.

E(Rp) = Ri + Bp(E(Rm) — Ry)

Bu formUlde portféyln beklenen getirisi; risksiz getiri orani (Ry) ile portféyin riskini élgen

(Bp) nin, pazarin risk primi ile ¢garpiminin toplanmasi ile bulunur. Portféyun riski ise;

B = Cov (R;,Ryy) ve
Var (R)

n

Bo=> (wi*f)i=123..n
J=1

seklinde ifade edilmektedir. Betanin alacagr degere goére yapilacak yorumlar
degismektedir. Beta 1’e esit oldugunda menkul kiymetin riski portféyun riskine egit
olacaktir. Beta 1’den biyikse menkul kiymetin beklenen getirisi pazar portféyinden
blylk olacak, ancak bu durumda da riski artacaktir. Betanin 1’den kiglk olmasi
durumunda ise menkul kiymetin beklenen getirisi piyasa portféyinden kiguk olmasi,
bununla beraber de riskinin piyasaya gére daha dislk olmasi beklenir. Yukarida
aciklanan durumlar igin strateji belirlenecek olursa;

e Piyasada ylkselise gecilecegi beklentisi agirlik kazanmis ise, betasi birden blylk
menkul kiymetlere yatinm yapilmahdir. Bbdylece piyasa 1 kazanirken, portféyin
kazancinin birden blyUk olma sansi yiksek olacakitir.
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e Piyasanin digslse gececegi beklentisi var ise, betasi birden disik menkul
kiymetlere yonelmek, piyasa bir kaybederken portféylin 1’den daha az kaybetmesini

saglayacaktir.

CAPM modelinden bahsederken deginecegimiz son bir nokta da, menkul kiymet pazar
dogrusudur. Bu dogru ile hisse senetlerinin agresif ya da agresif olmayan olarak ayrimi
daha net bir sekilde goérulebilmektedir. Sekil 1’de betasi 1’den bilyldk olan hisse
senetlerinin ya da portféylerin pazara goére daha riskli oldugu ancak beklenen
getirilerinin daha yUksek oldugu gorilmektedir. Bu tir menkul kiymetlere agresif menkul
kiymetler denmektedir. Betasi 1’den dusuk olan hisse senetlerinin ya da portfoylerin,
pazara gére daha az risk icerdigi gérilmektedir, buna karsin beklenen getirisi daha
dusuktir.

Beta katsayisini incelerken bilinmesi gereken &nemli nokta, aslinda bu degerin
matematiksel ifadesinden ziyade nitel anlamidir. Bu da, betanin pazardaki degisimlere
olan bir duyarlilik 6lcisi olmasidir. Yani aslinda beta menkul kiymetin pazardaki
degisimlere olan tepkisi gdsteren bir kavramdir. Bazi kaynaklarda, yukaridaki, beklenen
getiri formdlinde elde edilen veri kullanilarak, hisse senedinin fiyat tahmini
yapiimaktadir. Bu fiyat eger piyasa fiyatindan ylksek ise senet degerinin altinda iglem
gbrmektedir ve alinmasi tavsiye edilir. Eger bulunan fiyat piyasa fiyatindan disik ise,
senet degerinden yiksek bir bicimde islem gorlyordur ve satin alinmamasi, imkan

varsa agiga satilmasi gerekmektedir.

Sonug olarak, CAPM modeli ile portféytin toplam riski ¢cesitlendirme yoluyla azaltilabilir.
Gunkl portféy icerisindeki menkul kiymet sayisi arttikga, hisse senedinin agirhigi
azalacak ve bu da portféye kattigi riski azaltacaktir.
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Sekil-1 : Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Beklenen Getiri E(rp)

FVPD
E(Rn) )
Agresif hisse senetleri
I f

Agresif

olmayan

hisse

senetleri ),

Bm =1 Beta (B)

2.3.2.4 Arbitraj Fiyatlama Modeli - AFM

Bu model CAPM modelinin gelistirilmis bir tirl( olarak tanimlanabilir. CAPM modelinde
menkul kiymetin fiyatini, getirisi ve riskini etkileyen tek unsur, menkul kiymetin pazar
portfdylinin hareketlerine olan duyarliligi olmaktadir. Ancak AFM modelinde, menkul
kiymetin yukarida sayilan getiri, risk ve fiyat olusumlarini etkileyen tek faktériin pazar
portfdytne olan duyarliigi olmadigi savunulur. Enflasyonda éngérilmeyen degisiklikler,
sanayi Uretiminde tahmin edilemeyen degisimler, risk primlerindeki degisimler, faiz ve
dolar kuru gibi ekonominin genel go6stergelerinde 6nceden tahmin edilemeyen
gelismeler menkul kiymetin getiri, risk ve fiyatini etkilemektedir. iste tim bu tahmin
edilemeyen gelismeleri AFM bir formdl ile sistematize etmektedir.

Rit= E(Ri) + Bn O + Bi2 Ot + [3i3 Oat + Bi4 Oat + [3i5 Ost + [3i6 L Bnkskt

Yukaridaki formalde bir menkul kiymetin gergeklesen getirisi (Ry); bu menkul kiymetin
beklenen getirisi (E(R;)) ile menkul kiymetin risk, getiri ve fiyat olusumlarini etkileyen
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tim faktorler (8.) ile senedin bu faktdrlere olan duyarhliklarin (Bx) c¢arpiimasi

sonucunun toplamina esit olmaktadir'®.

AFM bu faktérlerin piyasa katilimcilari tarafindan fiyatlandirilacagini ve eger denge
fiyatlarindan bir sapma olursa, arbitrajcilarin finansal varliklari alarak ya da satarak
finansal varlik fiyatlarini tekrar denge noktasina getirecegini éngérir. Bu kurama goére
bir menkul kiymet ayni anda, ayni yerde iki ayri fiyattan satilamaz. Bu nedenle
arbitrajcilar, menkul kiymeti ucuz olan yerden alip, pahali olan yerde satmaya caligirlar.
Bu alim satimi etkileyen tim faktorler de yukaridaki denklemde gosterilmigtir. AFM
yukarida anlatilan olumlu taraflarina karsin, faktérlerin sayisi ve tdrleri ile duyarlihgin
nasil 6lgllecegi ve isaretleriyle ilgili olarak fazla bilgi vermemektedir.

2.3.2.5 Etkin Piyasalar Teorisi

Buraya kadar anlatilan tim matematiksel portfdy yénetim modellerinin dayandigi ana
varsayim etkin piyasalar kuramidir. Etkin piyasalar kurami, bilginin paraya en kisa
zamanda dondstirildigu ve para kazandirdigi piyasa olarak tanimlanabilir. Kuramin
varsayimlari asagida belirtiimektedir®.

e Yatirimcinin ana amaci getirisini maksimum yapmaktir.
e Yatirimcilar secimlerini risk ve getiri temelinde yaparlar.
e Menkul kiymetler ile ilgili tim bilgiler halka agiktir.

e Bu nedenle menkul kiymetin fiyatini bilgi belirler.

e Bilgiye ulasma maliyeti sifirdir ya da oldukga dusuktdr.

e Tam rekabet piyasasi kosullari gecerlidir.

e Finansal varliklarin fiyatlarinin elde edilebilir bUttn bilgileri tam olarak yansittir.

Etkin piyasa kurami, bilginin piyasaya girdidi anda fiyatlari degistirdigi bir piyasa ortami
olarak tanimlanabilir. Etkin piyasa kurami, bilgiye ulasilma derecesine gére Ug¢ tlrde

'9 Stephen, A.R: “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic Theory
13, 1976, p. 341-360

% Eugene, F.: “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of
Finance, Volume 25, Issue 2, (May, 1970), 383-417.
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incelenmektedir. Bunlar sirasi ile zayif etkin piyasalar, yar kuvvetli etkin piyasalar ve
tam kuvvetli etkin piyasalardir.

1. Zayif Tuarde Etkin Piyasalar: Bu tirdeki piyasalarda menkul kiymetin ge¢gmis tim
fiyat hareketleri fiyatina yansimis durumdadir. Fiyat hareketleri tamamiyle
rastlantisal olarak ilerlemektedir. Bu piyasalarda gecmis fiyat hareketlerinden kar
saglamayi amagclayan teknik analizler istenen kari saglayamaz.

2. Yan Kuvvetli Etkin Piyasalar: Kazanglar, temettiler, hisse senedi bélinmeleri, yeni
arin gelistirme, finansal zorluklar gibi kamuoyuna agik tim bilgilerin fiyatlara
yansididi durumu ifade eder. Bu piyasada temel analizin pek bir énemi yoktur,
cunkl temel analize veri olarak sunulan bilgiler zaten hisse senedinin fiyatina
yansimaktadir.

3. Tam Kuvvetli Etkin Piyasa: Bu tir piyasada kamuya agik ve kamuya agik olmayan
tim bilgiler fiyata yansimaktadir. Bdyle bir piyasada igceriden égrenenlerin ticareti
pek olanakli degildir. Clnki tim insanlar menkul kiymet hakkinda tam ve dogru
bilgiye sahiptirler. Gigli etkin piyasa aslinda teorik bir piyasadir. Yani gercek
hayatta bdyle bir piyasaya rastlamak muimkin degildir. Ama kuramin temelini
saglamlastirmak i¢in gerekli bir kavramdir.

2.3.3 Teknik Analiz

Calisma kapsaminda teknik analiz ana baslk olarak dordinci bdélimde
incelenmektedir. Ancak burada konuya iligkin temel kavramlar 6zetle gecilmektedir.

Menkul kiymetlerin gecmis fiyat hareketlerinin gelecekte de tekrar edecegdi varsayimi
teknik analizin ana mantigini olusturmaktadir. Bir portféyde yer alan menkul kiymetlerin
fiyat hareketlerinin bilinmesi, portféyin yapisini etkilemektedir.

Teknik analizin yanit aradigi en énemli soru, hisse senedinin ne zaman alinmasi
gerektigidir. Bunun icin teknik analiz; hisse senedi fiyatl, pazar endeksi seviyesi, hisse
senedi hacmi gibi pazar verileri ile ilgilenir. Ulkemiz heniiz zayif etkin bir piyasa bile
olamadigi igin teknik analizin Ulkemizde yUksek oranda kullanildidi goérilmektedir.
Yukarida belirtilen fiyat hareketlerinin zamanlamasinin tahmin edilmesi igin, teknik

28



analiz cesitli teknikleri yardimiyla, hisse senedi fiyatindaki yénelimi ortaya koymaya
calisir. Bunu yaparken de, grafiklerden ve teknik gdstergelerden yararlanir. Bu bilgilere
ek olarak teknik analizin genel 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir®.

e Teknik analizde kullanilan grafikler; ¢izgi, cubuk, nokta ve sekil, mum grafikleridir.

e Teknik analizciler, kullandiklari ydontemler yardimiyla; hisse senedi fiyatinin trendini
belirlerler ve buna goére al, sat, tut ya da agiga sat gibi kararlar alirlar.

e Bu ydntem daha ¢ok kisa vadede alis satis kari elde etmek isteyen spekulatorler
tarafindan yapilir. Ancak temel analiz kullanicilari da zamanlama agisindan bu
yéntemi kullanirlar.

e Piyasada genel bir yiUkselisin hakim oldugu dénemde boga piyasasi, genel bir
dlisUsun oldugu déneme ise ayi piyasasi denmektedir.

e Fiyatin genel bir diisisten sonra gerilemenin durdugu noktaya destek noktasi, genel
bir fiyat artisindan sonra artigin durdugu noktaya ise direng noktasi denmektedir.

e En eski teknik analiz tiri Dow teorisidir. Bu teoriye gére, fiyatlar belirli bir sekilde
tekrar ettiklerinden, ortalama almak fiyata etki eden tim faktérlerin dlglimesi igin
yeterlidir. Fiyatlar genelde (i¢ temel trendi izlerler. ilk trend bir yildan uzun olan
birincil trenddir. Ikinci trend, 3 ay ile bir yil arasindaki hareketlerdir. Uglincii trend
ise, 3-4 hafta ile 3 ay arasindaki hareketlerden olusmaktadir.

e Fiyat formasyonlari da teknik analiz tirlerinden biridir. Dérdinct bdlimde detaylica
deginilecek kafa omuz degisim formasyonlari piyasanin tepe ve dip noktalarindan
olusmaktadir. Ancak kafa omuz formasyonun gerceklesmesi igin fiyat ile hacmin
birlikte ilerlemesi gerekmektedir.

e Hareketli ortalamalar kullanilarak yatirimcinin kararina goére istenilen gin igin bir
hareketli ortalama bulunur.

e Bir diger teknik analiz tiri MACD géstergelerinde 12 giinlik eksponansiyel hareketli
ortalamadan 26 gUnlUk eksponansiyel hareketli ortalama c¢ikartilir. Ancak yapilan
islemlerde genellikle ayni esitligi vermeyen denklemler kurulmaktadir. Bunlara da
“trigger” adi verilmektedir. Bulunan MACD degeri trigger’dan biyuk ise alim, kiguk

ise de satim karari verilir.

' Murphy, John J.: "Borsada Teknik Analiz”, Scala Yayincilik, 1998.

29



e Momentum; hisse senedi fiyat trendinin hizini gésterir. Genelde trendin hizi énce
hizla ylUkselir sonra yavaslar, ardindan da trend geriye dogru islemeye baslar.
Yikselen momentum boga piyasasina gegisin habercisiyken, algalan momentum da
ayl piyasasinin habercisidir. Momentumda ana amac¢ hisse senedi fiyatinin hizh
artistan sonra, distse gececedinin sinyali olan fiyat artisinin yavaslama noktasini
yakalamaktir. Béylece senedin fiyati digmeden ve en yiksek noktadan satma sansi
olusur.

e Kendi arasinda belirli bir sira ile giden Fibonacci sayilari da teknik analiz
yéntemlerindendir. Bu sayilar genelde destek ve diren¢ noktalarinin bulunmasinda
kullanilmaktadirlar. Bunun igin de, fibonacci yaylari, yelpaze cizgileri, geri donus
cizgileri ve zaman c¢izgileri kullaniimaktadir.

e Ulkemizde teknik analiz yéntemleri igin cesitli yazilimlar kullanilimaktadir. Bunlardan
bazilari Euroline, MetaStock, Dow Jones Analyzer, Share Master, Reuters
Invescope gibi paket programlardir.

2.3.4 Temel Analiz

Teknik analiz hisse senedini ne zaman almak gerekir sorusuna yanit ararken, temel
analizin amaci hangi hisse senedini almak gerektigini bulmaktir. Teknik analizin aksine,
temel analiz hisse senedi hakkinda fiyat ve fiyat disindaki her turlG bilgi ve veri ile
ilgilenmektedir. Bu yonlyle teknik analizden ayriimaktadir. Temel analiz yukarida
deginilen soruya genis bir ekonomik, sektérel ve firma analizi ile yanit arar.

Temel analizin ilk adimi genel Glke ekonomisinin incelenmesi ve analiz edilmesidir. Bu
asamada ekonominin genel durumu ve bunun borsaya etkisi, ekonomide genigleme,
durgunluk ya da daralma mi oldugu, faiz, fiyatlar genel seviyesindeki artis ve azaliglar,
ddviz kuru oranlari ile diger 6nemli ekonomik géstergeler, hikimetin uyguladigr maliye
politikalari, merkez bankasinin uyguladigi para politikalari, vergi oranlari vb. incelenir.
Eger yatinmci yukarida sayilan unsurlardan kendine bir tatminkar getiri sansi
gbrmusse, Ulke igindeki sektérleri incelemeye baglar.

Sektdr analizinde, Kkarlilik, satislar, pazar payi, sektérel blylime, tiketici tercih ve
istekleri, istihdam oranlar, verimlilik oranlari, dis ticaret kayitlari ve sektérel yasam
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déngusi incelenir. Yasam ddénglsinde, ilk etapta; talepte hizli artis, cekici bir pazar ve
rekabetin yogunlagsmasi gibi unsurlar géze carpar. Bu asamada ylksek risk ve ylksek
beklenen getiri gbrilmektedir. Biyime ddneminde, ilk dénemi atlatabilmis sirketler,
yatirrmciya daha az risk ve daha az ve istikrarl getiri sunmaktadir. Olgunlasma dénemi
ise yatinmcilara sermaye kazanci yerine temetti ve kar paylr gibi kazanclar

saglayacaktir.

Firma analizi, ekonomi ve sektdrel analizlerden sonra gelen asamadir. Bu agsamada,
Ulke ve sektdr tercihini yapan yatirimci, yatirnm yapacagi sirketi bulmaya ¢alismaktadir.
Burada sirketin mali tablolarindaki oran analizleri, hisse senedinin fiyat hareketleri,
hisse senedi kar paymnin blyime oranlari, karlilik ve blyime oranlari, pazar gucd,
musteri potansiyeli, fiyat’kazan¢ orani vb. oranlar incelenir ve ardindan da sektdrdeki
diger sirketler ile kargilagtirilir.

Temel analiz detayli bir sekilde G¢linct bélimde ele alinmigtir.

2.4 Portfoy Performansinin Degerlendirilmesi

Portféy yonetimi yaklagimi, temel ve teknik analiz ydontemleri ile olusturulan portféylerin
basarisinin ve performansinin degerlendiriimesi yatirimcilar agisindan ¢ok énemlidir.
Yatinmci agisindan getirinin diger portfoyler ile karsilastirilmasi, ne kadar gelir elde
edildigini ve firsat maliyetini gosterirken, portfdyln ne kadar iyi ¢esitlendirildidi ve
bdylece de riskinin azaltildigini géstermesi performans Olguimlerinin 6nemini daha da

arttirir.

Portféy degerlemesinin ana unsuru elde edilen getirinin toplam yatirm tutarina
oranlanmasidir. Ancak bu basit ortalama hesabi her zaman gecerli bir degerleme
degildir. Bunun yerine benzer risk grubuna giren portféylerin kendi aralarinda
karsilastirilmasi  gerekmektedir.  Buradan  hareketle  gelistirilen  performans
degerlendirme &lgiimleri (i¢ sinifta toplanmaktadir®.

22 Burton, Jonathan: “Revisiting The Capital Asset Pricing Model”, Reprinted with Permission
From Dow Jones Asset Manager, May/June 1998.
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ik 6lglim teknigi Sharpe’in gelistirdigi modeldir. Bu model;

Si = Risk Primi / Toplam Risk
Si=[E(Rp) — Rf]/ o,

form0l0 ile ifade edilmektedir. Denklemin payi risk primini, portfdyin gerceklesen
getirisinden risksiz faiz oranini cikartarak gostermektedir. Ardindan da risk primini
portféyun riskine bélmektedir.

ikinci olarak geligtirilen performans 6lgim teknigi ise; Treynor performans
degerlendirme Olgegidir. Sharpe’in tekniginden tek farki, Treynor portféyln risk
katsayisini standart sapma ile degil de, beta ile ifade etmistir.

Son olarak gelistirilen performans 6lgitl ise Jensen tarafindan gelistirilmistir. Jensen’e
gbre eger portfdylin getirisi finansal varlik pazar dogrusunun Uzerinde ise ylksek getiri
ve altinda ise de dislk getiri elde etmistir.

2.5 Portfoy Yonetim Stratejileri

Genelde kullanilan portfdy stratejilerine deginmeden portfdy ydnetimi konusu tam olarak
anlagilamaz. Piyasalarda goérGlen bazi portfdy ydnetim stratejileri sunlardan
olusmaktadir®.

Al ve Tut Stratejisi

Endeks Fonu Olusturma
Maliyeti Ortalama Stratejisi
Sabit Oran Stratejisi

Bireysel Geligtirilen Stratejiler

o &~ 0~

** Ozer, ibrahim: “Yatinm ve Portfoy Analizi (Bilgisayar Uygulama Ornekleriyle)”, Bogazigi
Universitesi, 1991.

32



. Al ve Tut Stratejisi : Bu strateji kendi igerisinde iki tiire ayrilmaktadir. ilk tiir pasif ve
ikinci tOr ise aktif stratejilerdir. Pasif stratejide degerlendirilen ve risk-getiri
cercevesinde alinmasi karar verilen hisse senetleri, portfdye girdikten sonra
fiyatlarinda bir degisim olsa bile alim ya da satima tabi tutulmazlar. Aktif stratejide
ise, alig satis farkindan kar elde etmek isteyen vyatirmcilar tarafindan
kullaniimaktadir. Burada fiyatlardaki degisimlerden yararlanmak igin hisse senedinin
fiyatl arttig1 zaman satilir, distigi zaman da alinir.

Endeks Fonu Olusturma: Ana varsayim olarak; uzun vadede endeksten daha iyi
kazang elde edilemeyecegini varsayan bu kuramda, endeksteki hisse senetleri
belirli bir agirhk oraninda alinir. Ardindan da pasif stratejiye ddnilerek, portfdy
Uzerinde higbir islem yapiimaz.

Maliyeti Ortalama Stratejisi: Bu stratejide, her dénem igin belirli bir tutarda hisse
senedi alinir. Surekli olarak ayni oranda hisse senedi almak yatirnmin maliyetini
azaltacaktir. Hisse senedinin fiyatinin uzun vadede artacagl varsayamina
dayanmaktadir.

Sabit Oran Stratejisi : Bu stratejide, portféydeki hisse senetlerinin piyasa degerinin
artmasi sebebiyle, yatirrmcinin uygun buldugu denge (%50 - % 50 gibi)
bozuldugunda, gerekli miktarda hisse senedi satilir ve elde edilen kar tahvillere
yatirilir. Tam tersi durumda ise, dengeyi yeniden saglamak ic¢in gerekli miktarda
tahvil satilir, elde edilen kér hisse senedine yatirilir. Yatinmcinin ilk basta belirledigi
orani saglamak, bu stratejinin temelidir.

Bireysel Olarak Gelistirilen Stratejiler: Hisse senedi piyasasinda, kisiye 6zel kural
veya ybntemlerle gerek alim-satim, gerekse yatirnm yapanlar vardir. Dogruluklari
herkesce kabul edilmese de, finans dinyasinda bir hayli populer olan bu basit ama
ilging kural veya yontemlerden bazilari asagida verilmistir.

e Alm-satim zamanlamasi, hangi hisse senedinin alinip satildigindan daha
6nemlidir.

e Onemli olan hisse senedine 6denen para degil, satin alinan zamandir.

e Hisse senedi alirken dogru karar vermek, satista karsilasilan sorunlarin yarisini
cbzer. Her zaman piyasa icinde bulunmaya gerek yoktur. Hisse senedi

tutulmayan zamanlar olabilir.
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Sik sik hisse senedi degistirmekten kaciniimalidir.

Guln icinde, ayni hisse senedinde alim ve satim yaparak kéar etme yéntemi dogru
bir yaklagim degildir.

Sahip olunan hisse senedi kutsal bir varlik gibi gérilmemelidir.

Ortagi olunan sirkete kérl kértine baglaniimamalidir.

Sahip olunan hisse senedini piyasada olusan en yuksek fiyattan satabilmek
konusunda sartlandirma yapilmamahdir.

Piyasa degeri, alis fiyatinin Uzerine ¢iktiginda hisse senedini satan kimse zarar
etmez. Kagit Gzerinde gbézUken Kkar yerine, kasaniza aktarilan kar tercih
edilmelidir.

Kasadaki bir birimlik kar, kagit tzerindeki iki birimden daha iyidir.

Hisse senedi piyasasinda kazanmanin sirri, yanhs bir karar verildiginde en az
zarar edebilmektir.

Hisse senetleri, ylkselen piyasanin dorugunda cekici, digsen piyasanin dip
noktasinda ise ¢ok kotu olarak algilanir.

Sahip olunan hisse senedi, yeniden satin alinamayacak bir fiyata eristiginde
satis yapiimalidir.

Emin olmadan hicbirsey yapiimamalidir.

Piyasada olusan fiyatlar strekli dalgalanacaktir.

Parasal ihtiyac icin spekilasyon yapilmaz.

Elde edilen karin yarisi kasaya aktariimaldir.

Piyasanin disus zamani geldiginde uyari amaciyla zil galinmaz.

iigilenilen hisse senedi kimseyi tanimaz, ne umuldugunu ne istendigini
onemsemez.

lyi hisse senedi yoktur. Fiyatlari artmadi§i siirece tiim hisse senetleri kétiddr.
Borsada iki duygu yogunca yasanir; umut ve korku. Korkmak gerekirken umut
edilir, umut etmek gerekirken korkulur.

Hisse senetleri, gercek degerleri oldugu icin satin alinmaz. Asil neden, hisse
senetlerine daha fazla para 6demeye hazir olan ve daha ¢ilgin birinin piyasada

bulunmasidir.
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Blyuk riskleri gbze alan spekulatdrlerin uyguladiklar asagidaki yéntemlerde ise, ne tir
bir sonucla karsilasilacagi, piyasanin ileride ne yénde hareket edecegine bagldir.
Bu ydntemlerin son derece buylk zararlara yol agabilmesi olasidir.

e Piyasadakilerin tam tersini yap; onlar alirken sat, onlar satarken al!

e Ortagl olunan sirkette greve gidilecegi duyuldugunda, hisse senetleri kesinlikle
satilmamalidir.

e Uzun slredir disen bir hisse senedi kesinlikle alinmamalidir.

e Uzun bir sdre fiyati artan hisse senetleri daha ¢ok ve ¢abuk diger.

2.6 Portfoy Yonetimi Yaklagimi Degerlendirmesi

Tasarruflarini sermaye piyasalarinda degerlendiren birey ve kurumlarin yatirim tercihleri
kazan¢ veya kayiplara sebep olmaktadir. Birgok yatirimci yatirimlarini profesyonel
danigmanliklar yardimiyla yaparken, yatirimlarini kendi yénlendiren yatirimcilarin sayisi
yadsinamayacak kadar ¢coktur. Bu yatirim hacminden hisse senetlerine diisen kisim icin
Ustlenilen risk diger yatinmlarin oldukga Uzerindedir. Hisse senedi yatirmlarinda
dikkate alinmasi gerekli en 6nemli nokta ana paranin kaybi riskini bertaraf edebilmektir.
Portfdy yobnetimi yaklasimi bu riski minimuma indirecek bir yatinm yaklagimi

sunmaktadir.

Yatirnmcilar hisse senedi yatirnmi yaparken spekilasyon sonucunda ortaya ¢ikan
sermaye kazanci ve temettl geliri beklentisindedirler. Cogu zaman bu beklenti dahilinde
Ustlenilen riskler gbzardi edilmektedir. Danismanlar araciligiyla yapilan yatirimlarda
nispeten daha bilingli davranilsa da, bireysel yatirrm davraniglarinda getirinin riskten
daha cok dikkate alindigi gbézlenmektedir. Portfdy ydnetimi yaklasimi bu baglamda
getiriye verilen 6nemi azaltmadan minimum riske sahip hisse senedi portfdyl

olusturmada yatirimciya yol ¢cizmektedir.

GUnumUzde getiri modellerinin bircogu endeksi takip eden sistemlerden olugsmaktadir.
Hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin butlinsel ve sektérel bazda performanslarini

6lcmek igin olusturulan endeksler ayni zamanda portf@y yatirimcilari i¢cinde birer yatirm
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alternatifi olarak gérilmektedir. Profesyonel danismanlar da genellikle yatirimcilari bu
alternatiflere  gbre  yobnlendirmekte ve endekse bagh vyatirnm stratejileri
uygulamaktadirlar. Bu yontemde portfdy ydnetimi yaklasimi yatinmcilara énemli firsatlar
sunmaktadir. Hisse senetlerine yatirnmda bulunan bireysel ve kurumsal yatirimcilar,
yatirmlarini portfdy yoénetimi yaklagsimina gore optimal risk seviyesini segerek
yapmalari durumunda, endekse gore getiri beklentilerini azaltmadan risklerini minimize
edebilirler.

GUnimUzde hisse senedi piyasalarina vyapilan yatinmlarin genelde zararla
sonuglanacag! kanisi hakimdir. Bunun nedeni menkul kiymet yatinm olanaklari ve
yatirim stratejileri hakkinda yeterince bilgi sahibi olmamaktir. Bireyler olusturduklari
hisse senedi portfdylerinde yer alan menkul kiymetlerin, belirli risk seviyelerinde
maksimum getiriyi saglayacak sekilde optimal hale getirebilirler. Portféy yonetimi
yaklasimi kapsaminda ortalama varyans modeli ile yapilacak en uygun c¢esitlendirme ile
optimal portfdéy olusturulabilir. Béylelikle olumlu ekonomik kosullarda, endeks bazinda
daha fazla getiri saglanirken, olumsuz kosullarda kayiplar sinirlanabilir.

Portfdy yobnetimi yaklasimina gbére, portféyde cesitlendirmenin yani sira menkul
kiymetlerin aralarindaki ters yonli korelasyonlar da riski 6nemli élglide azaltacaktir. Bu
durumda bu yaklasimin diginda yapilan yatirimlarda ayni getiri beklentisinde daha
yUksek risklere maruz kalmak midmkunddr. Bunu 6nlemek igin ters korelasyona sahip
varliklardan portféytn olusturulmasi gerekmektedir. Alternatif yatirnm olanaklarinda ayni
riske sahip farkli getiri saglayan portféy secebilecek olan yatirimcilar, maksimum getiriyi

tercih ederler.
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3. TEMEL ANALIZ

Yatinmcilar hisse senedi yatirimlari igin, sirketlerin finansal durumunu, faaliyet
sonuglarini ve finansal yénden gelismesini degerlendirebilmek, gelisme ydnlerini
saptayabilmek ve o firma ile ilgili gelecege dénik tahminlerde bulunabilmek Gzere temel
analiz yapar, sirkete ait finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkileri ve
bunlarin zaman iginde géstermis olduklari egilimleri incelerler. Temel analiz borsada bir
hisse senedini alirken dikkat edilecek en énemli kriterlerden birisidir. lyi yapiimis bir
temel analize gére alinan hissenin uzun vadede yatirimciya kaybettirmesi s6z konusu
degildir. Fakat temel analiz cogu kisinin kafasinda oldugu gibi bilango ve gelir tablosu
kalemleriyle ve bunlardan ¢ikarsamalarla olusturulmus rasyolarin analizi degildir. Temel
analiz bir hisse senedinin gergek degerinin hesaplanmasi igin yapilan her tarlG islemi
kapsamaktadir. Gergek deger, firmanin varliklari, kazang giicl, blyime potansiyeli ve
ybénetim kadrosu gibi hem nicel hem de nitel kavramlan icermektedir.

Bir hisse senedinin gergcek dederi dinyada gelisen olaylardan baglayarak Ulkedeki,
gelismelere firmanin yer aldigi sektére, sektérin dis dinyadaki gelismelere olan
duyarliligina, firmanin mali gicl, pazar pay! ve ydnetim becerisi gibi temel faktérlere
siki sikiya baghdir. Bu temel faktérler, makrodan mikroya inerek bir sirketi her boyutu ile
incelemeyi beraberinde getirir.

Yapilan temel analizin basarisi daha ¢ok hisse senedi ve onu ihrag¢ etmis kurulusla ilgili
bilgilerin derinligine baghdir. Bu bilgiler, kamuya agiklanan bilgilerden ve kamuya
aciklanmamis, sirket ici bilgilerden olusur. Bilgiler piyasaya geldikge, arastirmalar ve
analizler yeniden g6zden gecirilerek sirketin cari fiyati ile hedef fiyati arasindaki denge
yakalanmaya ¢aligilir.

Temel analizi uygulayan kisi, bir hisse senedinin degerini tespit ederken piyasanin
degisen sartlarini g6z 6ninde bulundurur. Kendisi, yatirrm yapmaya deger gérdigu
hisse senedine ybnelik uygun fiyati belirler ve daha sonra da fiyati piyasa fiyatlariyla
karsilastirir. Yatirim kararinin verilmesi igin, piyasa fiyatinin hesaplanan fiyatin altinda

olmasi gerekir. Temel analizin asamalari:
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e Ekonomi Analizi
e Endustri Analizi
e Firma Analizi

e Kar tahmini dagitilacak kar payi ve hisse senedi fiyatinin tahmini seklindedir.

3.1 Ekonomi Analizi

Hemen hemen bdtin analizler ekonominin bir degerlendiriimesi ile baglar. Bunun
nedeni ise yatinm araglarinin yer aldigi makro ekonomik durum hakkinda bilgi sahibi
olmaktir. Ekonomi analizi olaylara makro bazda hangi cercevede bakilabilecegini net
olarak verir. Zaman igerisinde ekonomide meydana gelecek degismeler direkt olarak
hisse senetleri Uzerinde de etkide bulunacaktir. Bunlari anlamak ve bu degisiklikleri
yapilacak tahminlere yansitmak ekonomide gelecekte ne gibi degismelerin olabilece-
ginin tahmin edilmesi ile mimkindr. Ekonomideki buyime, tahminleri iyimser kilmakta
ve hisse senedine yapilan yatirrminda karl olmasina neden olmaktadir. Hisse senedine
yapilan bir yatirrmin karli olma olasiligi, gugli ve buaylyen bir ekonomide daha
yUksektir. Bu nedenle, genel ekonomik duruma iligkin beklentilerin firmanin ¢alisma
kosullarini  etkileyecegini bilen bir yatinmcinin kendi planlama ddnemi iginde
ekonominin genel go6stergelerinin alacagi degerleri ve ekonomideki dalgalanmalari

izlemesinde yarar vardir.

Ekonomi analizi dinyadaki ekonomik, politik ve sosyal gelismelerin irdelenmesi ve
bunlarin llke ekonomisine muhtemel etkilerinin arastiriimasi ile baslar. Yatirimcinin
tahmininde isabet saglayabilmesi icin 6ncelikle devletin izledigi politikay! iyi analiz
edebilmesi gerekmektedir. Eger devlet, istikrarli bilylimeyi, fiyat istikrari saglamayi,
enflasyonu digtrmeyi hedefliyor ve bu amacla ekonomiye miidahalede bulunuyorsa, ve
de bunlar i¢in kullandigi araglarda makul ve mantikli ise analist¢i agisindan problem
edecek bir sorun kalmiyor. Ancak devletin edindigi amagclar ¢cogu kez birbiri ile
catigabilir. Bu bakimdan yatirimci, devletin bu dénemde Uzerinde durdugu amaci
saptayabilmeli ve ona gére karar vermelidir.
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Ulke ekonomilerindeki gelismeler, uzun dénemler icerisinde ele alindiginda birtakim
dalgalanmalar goérlilmektedir. Bu dalgalanmalar 3-4 yil sirebilmektedir. Devlet ise bu
dalgalanmalarda istikrari saglamak amaciyla birtakim midahalelerde bulunarak,
siddetini azaltmaya ve durgunluk siresini kisaltmaya caligmaktadir. Yatirimci ise
devletin bu tir midahalelerini yakindan takip edip amacini saptayabilmesi ve dénim
noktalarini saptayarak, fiyatlar digtikken alip, ylUkseldiginde satarak gelir elde etmek

ister.

Ddnemsel hareketleri takip edebilmek igin, bir takim gésterge serilerinden yararlanmak
mamkindir. Pekgok ekonomik ve istatistiki arastirma, diger ekonomik serilerden énce
asaglya veya yukariya dénls yapan gostergeleri belirlemeye ydnelmistir. Gegmisteki
gergeklesmeler analiz edilerek, Ui temel grup gdsterge siniflandiriimasina gidilebilir®.

e Oncii géstergeler, genel ekonomik durumun yakin gelecegi hakkinda bilgi sahibi
olmak isteyen yatirmci acisindan bu gdstergeler cok 6nemlidir. Zira Oncil
gbstergelerin bazilarn (para arzi, yeni kurulan isletme sayisi, ingsaat endustrisindeki
gelismeler gibi) genel ekonomik faaliyetin en yilksek diizeye ulasmasindan, bazilari
da (dis ticaret agid1, issizlik, kamu kesimi agiklarinin artmasi gibi) genel ekonomik
faaliyetin en dlislUk dizeyine ulasmasindan bir sure énce (3 ay, 6 ay, 9 ay gibi) en
ylksek veya en dusuk dizeylere ulasirlar. Dogaldir ki, genel ekonomik dlzeyin
giderek canlanmakta ve tepe noktasina yaklagmakta oldugunun tespiti, hisse senedi
yatirimlarinin cazibesini artirici bir faktérdir. Aksi bir durum ise, yatirimciya varsa
elindeki hisse senetlerini satma karari vermesi icin uyarici nitelik tasir.

e Esanli gbstergeler, ekonomik trend ile birlikte en Ust ya da en alt dizeylerine erigen
degiskenlerdir. Tarim disindaki is glcl, sinai Uretim ve faiz oranlan buna 6rnek
olarak gosterilebilir.

e Gecikmeli gobstergeler, donim noktalarina, ekonomi kendisininkilere ulastiktan
sonra ulasir. Ornegin uzun sireli issizlik, gecikme zamlar ve tiketici fiyat endeksi

bu géstergeler arasindadir.

2 Uyar, Aydin: “Temel Analiz, Bilango Okuma Teknikleri, Beta Yayinlari, 2001, istanbul.
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Oncii géstergelerin celiskili yorumlara yol agmasi mimkiindir. Bazi gdstergeler
ekonomik canlanmaya isaret ederken, bazilari ekonomik daralma sinyalleri verebilir.
Bdyle durumlarda karar verebilmek igin, birkag 6ncl géstergenin tek bir bilesik dncu
gb6sterge icinde toplanmasi ya da yayilma indeksleri olusturulmasi da kullanilan

yéntemler arasindadir.

Yayilma indeksi, herhangi bir zamanda, bir grup icerisinde yer alan istatistiki serilerden
degeri yukselenlerin, toplam igindeki ylzdesini veren bir indekstir. Birka¢ gdstergeyi bir
araya toplayarak, zaman serisi verilerindeki degdismenin gugligini veya zayifhigini
6lgmeyi amaglayan ve her serinin ylkseldigi aylarin sayisi ile agirliklandiriimasi ve
toplamin seri sayisina bélinmesi ile elde edilen, baslica iki tir indeks vardir. Yayilma
indeksinin ekonomik tahmin araci olarak ifade edilebilecek bir ara¢ olmasina karsilik, bir
dizi yetersizlikleri de vardir.

Makro ekonomik kosullarin analizinde kullanilan baglica gbéstergeler asagida

dzetlenmistir®.

1. Milli Gelir: Ekonomik durumla ilgili en ¢ok kullanilan gdsterge, gayrisafi milli hasila
(GSMH) ve GSMH'nin artis hizidir. GSMH, bir Glkede belli bir ddnemde (iretilen mal
ve hizmetlerin toplam degeridir. Bir dénemden digerine GSMH'daki artis, ekonomik
bldyumenin, en saghkli gdstergesidir.

2. Yatirimlar: Kamu, 6zel sektor yatinnmlari ve stok degdismeleri ekonomik durumla ilgili
diger gdstergelerdir. Ozellikle bu yatirimlarin sektérel dagilimi, sektérlerin bilyime
potansiyeli hakkinda bir fikir verir. Yine tesvik belgelerinin sektérel dagihmi ve
miktarlari da ayni konuda bilgi edinmeyi saglar. Boylece, 6rnegin ingaat sektériinde
bir canlanma bekleniyorsa bu, ingaat malzemeleri Ureten is kollarinda ve firmalarin
satiglarinda, mobilya sanayinde ve beyaz esya dalinda satiglarin artacagina, is
hacminin yUkselecegine isaret edebilir.

3. lstihdam: Bir tilke ancak, vatandaslarinin mal ve hizmet tretmesine ve urettikleri bu
mal ve hizmetleri talep etmesine baglh olarak gelisir. Bu nedenle, bir Glkede istihdam

hacminin artmasi Ulkenin ulusal ekonomisinin kuvvetli oldugunu gdésterir. Tirkiye'de

® Ceylan, Ali: “Finansal Teknikler”, Ekin Yayinlari, 3.Baski, 1998, Bursa.
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tek haneli rakamlara indirilemeyen issizlik orani genel ekonomik durumu yakindan
ilgilendirmektedir. Ekonomik kosullar uygun oldugu takdirde istihdam artirici emek
yogun yatinmlar igsizligi azaltici yénde etki yapar. Ekonomik durgunluk dénem-
lerinde igsizlik artma egilimi tagir.

Enflasyon ve Faiz: istihdam gibi hizli enflasyon da ekonomik dengeleri ve sosyal
yaply! etkileyen bir olaydir. Enflasyon oraninda énemli bir artig, yatinm maliyetlerini
yUkseltir ve yatinmlar azalir. Enflasyon, Kisilerin tiketim tasarruf aliskanliklarini
degistirir. Mutfak masraflarinin artmasi, TV, otomobil ve beyaz esya gibi mallara
olan talebi azaltabilir.

Bltce Acigi: Bitgce agigindaki devamli artis da ekonomik durumun kétlye gittiginin
isareti olabilir. Bltce agigint emisyon hacmini artirarak kapatma enflasyonu
kérikleyen bir olaydir. Bltge agiginin i¢ bor¢lanma yolu ile kapatilmaya caligiimasi
da piyasa faiz hadlerini yukariya dogru itici bir etki yaratir. Bu da enflasyonu
hizlandirici bir rol oynar.

. Odemeler Dengesi: Bir (ilkenin 6demeler dengesi, (ilke vatandaslari ile yabanci like
vatandaglari arasinda yapilan iktisadi islemlerin sistematik bir sekilde kayit
edilmesini gosterir. Belirli bir dénem igin, genellikle bir yil tutulmus bulunan bu
istatistiki kayitlar Glkenin diger Ulkelerle olan uluslararasi iktisadi iligkilerinin
karakterini ve boyutlarini gésterir. Odemeler dengesi, lkenin ticari durumunu,
6dlng verici ya da alici olarak durumunun ne oldugunu, resmi rezerv durumlarinin
ne oldugunu gosterir. Bu nedenle, 6édemeler dengesi Ulkenin bitin mali kuruluslari
yoniinden bilylik bir dnem arzetmektedir. Odemeler dengesinde dis ticaret agigi,
cari islemler dengesi icinde yer alan énemli bir kalemdir. Bu grupta gérinmeyen
islemler olarak da bilinen grupta yer alan turizm gelirleri ve isgi dévizleri yine dikkatle
incelenmesi gereken ve cari islemler agigini kapatmada etkili bir kaynak olarak
dikkati cekmektedir.

Parasal Gdéstergeler: Hikimetin para politikasi konusunda almis oldugu tedbirler
menkul kiymet yatirimlarini etkileyen ve ekonomik durumu degerlendirmede énemli
bir ekonomik gdstergedir. Meseleye arz ve talep agisindan bakmak gerekirse, para
arzi ile ilgili olarak emisyon hacmi, dar ve genis anlamli para arzi rakamlarinin
incelenmesi gerekir. Piyasada emisyon hacminde meydana gelen artma, hizlanan

fiyat artiglarina yol acgabilecedi endisesi ile pek olumlu karsilanmamaktadir. Bir
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baska parasal gosterge mevduat ve kredilerdir, ilk baslangicta para arzinda oldugu
gibi mevduat artisi, tasarruflarin bankacilik sistemine kaydigi dolayisiyla hisse
senedi fiyatlarinin bu gelismeden olumsuz etkilenecegdi seklinde yorumlanabilir. Kisa
vadede bu durum gorllse bile, uzun vadede bankacilik sistemindeki mevduatlar
kredilere dénlslrse bu artan is hacmi ve buyume seklinde de degerlendirilebilir.
Dolayisiyla uzun vadede igletmelerin performansinin iyi olacagl ve hisse senedi
fiyatlarini olumlu etkileyebilecedini de sdylemek mumkuindar.

3.2 Endistri Analizi

Ekonomik analizde genel ekonomik durum kisa ve uzun vadede etkili olabilecek
faktorlerin etkisi bakimindan incelenir. Ekonomik durum dolaysiz ve dolayli olarak
ekonomideki tim isletmeleri etkiler ve bu etki igletmelerin performansi ile hisse senedi
fiyatlanna yansir. Halbuki, isletmelerin karlari, dagitacaklari temettller ve hisse senedi
fiyatlar ayni zamanda endustri genelindeki bazi faktérlerin etkisiyle de degisme
gosterir. Bu nedenle genel ekonomi Gzerinde yapilan inceleme, ikinci asamada
isletmenin faaliyette bulundugu endistri dalina yéneltilir. Bazi endustriler, konjoktiirel
dalgalanmalardan bagimsiz olarak surekli gelisme iginde, bazilari kararl bir dengede
bulunurlarken, digerleri ekonominin gelisme dénemlerinde kar, durgunluk dénemlerinde
ise zarar ederler. ilgilenilen endistrinin bu kategorilerden hangisine dahil oldugunu
bilmek, ekonominin genel gidisatl hakkindaki tahminlerini yapmig olan yatirimci igin
yararli olacaktir.

Ote yandan bazi endistriler kurulus ve taninma asamasinda, bazilan bilylime ve

gelisme asamasinda, bazilari da olgunluk ve doyuma ulagsma asamasindadirlar.

EndUstri analizi sirasinda karsilagilan en énemli zorluk, isletmenin faaliyette bulundugu
is kolunun kesin olarak tanimlanamamasidir. Birgok biyik isletme faaliyetlerini farkh
alanlara yaymis bulunmaktadir. Tek bir endistri alanina dahil etmek vyeterli
olmayabilmektedir. Bu nedenle analiz yaparken bu hususa dikkat edilmelidir.

Sektdr analizinde dikkat edilmesi gereken diger 6nemli hususlardan ilki sektériin pazar
yapisi ile ilgilidir. Pazarin tekelci, oligopolist veya rekabetgi olusu 6nem arzetmektedir.
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Maliyet yapisi da, karhlik degismelerini blylk O&lgclide etkilemektedir. Maliyetler
icerisindeki, iscilik, hammadde ve enerji giderlerinin oranlari arastiriimalidir. Ayrica
devlet miidahalesi de sektdrii olumlu ya da olumsuz etkileyebilmektedir. Ornegin devlet
destegi, 1980'li yillarda turizm sekt6riinde oldugu gibi, bu sektérde énemli gelismeler
yaratabilecegi gibi, yine ayni yillarda biranin alkolli icki sayilmasi nedeniyle sektor
blydk bir darbe alabilmektedir.

3.2.1 Sektorin Hayat Seyri

Her sektdrin bir hayat seyri vardir. Bunlari, baslangig, blyime, gelisme, olgunluk,
durgunluk ve gerileme olarak siralayabiliriz?®.

Baslangic asamasi, endistrinin 6ncli asamasidir. Bu asamada yeni bir Griin ya da
stre¢ daha mikemmel bir hale getirilmekte, kitle halinde Uretim yapabilecek sekilde
Uretim teknikleri geligtiriimekte, bir dagitim sistemi tesis edilmekte ve musteri kazanmak
icin OrUnlerin reklami yapiimaktadir. Bu dénemde satiglarin distk ve maliyetlerin
yiksek olmasi nedeniyle, endistri icindeki isletmeler zarar etmekteler. Uretim ve
dagitim sorunlarini yenemediklerinden, embriyo durumunda olan pekg¢ok isletme bu
asamay gecememektedir.

Yatinmcilar agisindan, bu dénemdeki igkollarina veya Urettigi ana mamul henlz yeni
olan sirketlerin menkul degerlerine yatirm yapmak oldukga risklidir. Gunk endistrinin
ne ydonde gelisme gdsterecegini tahmin etmek zordur. Gelecek ile ilgili belirsizlikler
oldukca fazladir.

Blylme asamasinin en blylk 6zelligi drine olan talebin yiksek olmasi ve hizli bir
blyumenin s6z konusu olmasidir. Bu asamada, fiyat, Urlin ve Uretim istikrari oldukga
iyidir. Rekabet ¢ok fazladir. BlylOk firmalarin birka¢ tanesi endustriye hakim
konumdadir. Bu blyik firmalar, yapilan ilhaklar ve birlesmeler ile bir araya gelmislerdir.
Basarili sekilde yasayan isletmeler 6ncli asamanin sonlarina dogru ortaya c¢ikan
finansal zorluklari basarili sekilde c¢6zUmlemisler ve mal Ureterek is hayatinda

% Turko, Metin: “Finansal Yonetim”, Alfa Yayinlari, 1999, istanbul.
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kalmiglardir. Bu isletmeler iyi bir sekilde finanslanmis olup, sermaye yapilan kuvvetli ve
mali durumlari ¢ok iyidir. Ancak, enddstrinin bu agsamasinda bir igletmeye yatirnm yapan
yatinmci birtakirn temel tehlikelerle, karsilagir. Eger yatirmci tahminlerini sadece
isletmenin gecmis basarilarina bakarak yaparsa, gelecekte blylUmenin ¢ok fazla
olacagini tmit ederek bir riske girebilir. ikincisi, endistrinin biiylimesinin bir sonucu
olarak hangi igletmelerin yatinm degerlerinin artacagr yada hangi igletmelerin
yasamlarini devam, ettireceginden asla emin olunamaz. Uglinciis(i, endiistrinin basarisi

yeni rakiplerin endUstriye girmelerine, neden olacaktir.

Bu asamada sektdrde faaliyette bulunan ve faaliyete devam edebilecek olan firma
sayisi ¢ok hizli sekilde degisir. Bu nedenle, rekabetin oldukca arttigi bu dénemde,
yatirnmcilarin yonetim ve finansal kaynaklari gugli, yasayabilecek firmalar secmesi ge-
rekir.

Olgunluk asamasinda rekabet ve pazar paylari istikrar kazanir ve blyUk bir olasilikla
pazar pay! sabit kalir. Promosyon araci olarak reklamlarin bu dénemde roli 6nemlidir.
Bu safhada enduistrideki isletmeler maliyet tasarrufuna blyik énem verirler. Satiglarin
artis hizi yavaslar. Bu asamadaki sektdrlerdeki isletmeler nisbeten istikrarl bir satis ve
kazang¢ saglarlar. Hayat seyrinin olgunluk asamasi, mevcut Grini ikame edecek yani

artnler cikmadikca ve Uriin talebinde blyuk degisiklikler olmadikga devam edecektir.

Yatirimcilar, istikrar safhasinda olan igkollarindaki igletmelerin hisse senetlerini satin
alarak para kazanabilirler. Fakat alim satimda zamanlama oldukg¢a énemlidir. Clnki bu
asamadaki isletmeler ekonomik dalgalanmalardan oldukga gabuk etkilenir.

Sektdr hayat egrisinde son asama, gerileme veya distis doénemidir. Bu dénemde,
sektdr satiglarinin buyume orani, milli gelir artis hizindan daha buyoktdr. Hatta
satiglarda parasal olarak bir digme olabilir, bu dénemde sektérdeki firma sayisi dogal
olarak azalir, firmalar karli olmayan mamullerini Uretmekten vazgegebilirler. Yine bu
asamada firmalarin sektdrdeki, pazar paylarini korumak veya artirmak énemli degildir,
bu nedenle fiyatlar, kar marjini muhafaza edebilecek bi¢cimde belirlenir. Bu agsamadaki
sektorleri kesin olarak tanimlamak oldukga guctir. Dogal olarak yatinmcilar, bu tor
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endistrilerdeki firmalara yatinm yapmaktan kacinirlar. Ote yandan iyi yénetilen
sirketlerin hisse senetlerini gok ucuza alabildikleri takdirde yatirimcilarin kar saglamalari

mUmkindr.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi gibi her safhada yatirnmci agisindan bir risk
vardir. Eger yatirnmcilar sektérlerin, hayat egrilerinin hangi asamasinda oldugunu
belirileyebirlerse yatirim, yapmakla kazanacagi risk derecesi ve hisse senedi fiyatinin
bu riske gére normal olup olmadidi konularini daha iyi degerlendirebilirler.

3.2.2 Sektor Analizinde Dikkat Edilecek Faktorler

Hisse senetlerinin degerlenmesinde igletmenin faaliyette bulundugu endistrinin

durumunu asagidaki faktorler agisindan da incelemekte fayda vardir (Karapinar, 2004).

1. Sektérin Gegmis Blylme hizi: Sektdériin gegmis yillarda gdsterdigi blylime perfor-
mansi, hayat egrisinin hangi asamasinda oldugu konusunda bir fikir verir. Elde
edilen bu bilgiler dogrultusunda sektérin gelecedi ve hayat egrisi Uzerindeki
konumu hakkinda yatirimci fikir yiratme imkani bulur.

2. Endustrideki Arz ve Talep Durumu: Sektdérin veya sektdrde Uretilen mal ve
hizmetlerin, arz ve talep trendleri yillar itibariyle incelenmeli. Talep artis ya da
distsun kaynaginin ne oldugu ya da yillar itibariyle gelecekte talepte bir artis
bekleniyorsa kapasitenin bunu kargilamaya yetip yetmediginin bilinmesi gerekir.

3. Mamullerin Ozelligi: Sektérde Uretilen mamullerin dzelligi ve kisi basina kullanim
miktarinin bilinmesi bir baska énemli husustur. Eger kisi bagina mamuliin kullanim
miktariartiyorsa o sektér blylmektedir. Ayrica kisi basina kullanim miktarina ek
olarak endustri analizinde s6z konusu mamuller i¢in blyik miktarda talebin mevcut
olup olmadigi arastiriimalidir. Eger pazar biylk degilse firma veya endustri, normal
bir fiyattan kaliteli mal Gretmekte oldukg¢a buyUk zorluklarla karsilasma durumunda
kalir.

4. Talep Elastikiyeti: Sektoérde Uretilen mal ve hizmetlerin 6zelligini degerlendirmede
kullanilan bir diger husus da mal ve hizmete olan talebin elastikiyet derecesidir. Yani
tiketicilerin gelirlerindeki degismelerin, mamullere olan talepte ne yénde bir
degisme yarattigi arastinimalidir. TUketicinin gelirlerindeki degismeler talebi daha
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blylk oranda etkiliyorsa, mamuliin gelir elastikiyetinin I'den buyik oldugu kabul
edilir. Ote yandan mal ve hizmete olan talep, gelir degismelerinden etkilenmiyor ya
da az oranda etkileniyorsa mamuliin gelir elastikiyetinin olmadigi veya sifir oldugu
kabul edilir. S6z konusu talep edilen mal, tlketici agisindan zorunlu ise gelir
elastikiyeti sifira yakin olacaktir. Ayrica s6z konusu mal, tiketicilerin toplam gelirleri
icinde ¢ok kiglk paya sahipse talep yine gelir degismelerinden etkilenmez. Liks
tiketim mallan talebi gelir degismelerinden blylk o6lclde etkilenir. Hisse senedi
yatirnmlarindan surekli ve istikrarli olarak bir gelir elde etmek isteyen yatirimcinin
temel gereksinimleri karsilayan, mamulln talep elastikiyeti sifira yakin veya sifir
oldugu is kollarini se¢gmesi daha uygundur.

Sektdr Uretim Kapasitesi: Sektdriin gelecegi hakkinda bir fikir verir. Genellikle
mamul satis fiyatlari ile kapasite kullanimi arasinda tersine bir iligki vardir.
Sektdrdeki firmalarin kapasite kullanimi dislkse, yani atil kapasite varsa, bu
gelecek yillarda o sektérdeki blyime ve fiyatlandirma durumu hakkinda yatirimciya
birtakim bilgiler sunar.

Devlet Midahalesi: Resmi organlarin ya da kamunun muidahalesi, sektérler
arasinda farkliliklar gésterir. Genellikle gelismis ve en liberal devletlerde dahi devlet
finans kesimini siki bir sekilde denetlemekte ve sektdrdeki firmalarin faaliyetlerine
mUdahale etmektedir. Devlet midahalesi sektdérden sektére farkl olmakla birlikte
mudahalenin daha ¢ok o is kolundaki 6zel sektér firma faaliyetinin yasaklanmasi
seklinde gérilmektedir.

Uluslararasi lligkiler: iletisimdeki gelisme ile birlikte adeta dinya kigiimis ve
ekonomilerin bitinlesmeye dogru gittikleri gérilmektedir.Sektérlerin uzun vadede
yasayabilmeleri gergeklestirecekleri ihracata baghdir. Ama gelismeler itibariyle
gelismis Ulkelerdeki koruyuculuk egilimlerinin de arttigi gérilmektedir. Turkiye'de ise
koruyucu tedbirler o denli siki olmayip ithalata getirilen kisitlamalar gevsetilmektedir.
Analizlerde bu faktérin de g6z 6niinde bulundurulmasinda yarar vardir.

Sosyal Yasamdaki Degismeler: Gelecekte endUstrinin {retmis oldugu mal ve
hizmetlere olan talebin ne olacagini saptamaya calgsirken g6z 6nlinde
bulundurulmasi gerekli 6nemli degdisikliklerden bir baskasi ise tiketici zevklerindeki
degisikliklerdir. Bireylerin, sosyal ve kultirel degisikliklerinden meydana gelen
tlketim aligskanliklarindaki degismeler de sektdér acisindan dnemli bir faktoérdar.
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Toplumdaki bireylerin genel egiliminin nereye dogru oldugunun bilinmesi, zevk ve
deger anlayislarindaki degismeler birtakim sektérlerin gerilemesine neden olurken
bir dizi yeni sektdrlerin de dogmasina neden olabilmektedir.

3.3 Firma Analizi

Temel analizin son safhasi firma analizidir. Ekonomik durumun degerlemesi yapilp,
endustri incelendikten sonra mikro bazda incelemeye gecilir. Bitlin bunlardaki amag,
firmanin gelecek dénemlerde nasil bir performans gdsterecegini tahmin etmek ve hisse

senedi degerini belirlemektir.

Firma analizi esas olarak iki yénden yapilmaktadir. Bunlar firmaya iligkin nitel ve nicel
faktorlerdir. Nitel faktoér olarak firmanin drettigi mal ve hizmetler, bunlarin niteligi ve
muhtemel talep durumu, pazar payl ve firma ydnetiminin kalitesinin incelenmesi

sayllabilir. Nicel faktor ise firmanin finansal analizini gdsterir.

3.3.1 Firma Analizinde Nitel Faktorler

Bir hisse senedinin degerlenmesinde firmanin drettigi mal ve hizmetlerin 6zellikleri

dnemli bilgiler saglar. Bu incelemede gz dniine alinacak hususlar sunlar olacaktir®”.

1. Uretilen mal ve hizmetin kalitesi 6nemli bir noktadir. Kalite farkhilgi tiketim
mallarinda daha rahat belirlenir. Ama buna karsin temel sinai mallarda kalite
farkhhginin ayirt edilmesi daha gugtur.

2. Mal ve hizmetin pazarda taginmasi bir diger husustur. Bazi firmalarin mallarini iyi bir
sekilde pazarlamasi sonucunda basarili olunmus ve hatta markalari, mamul isminin
yerini almigtir. Bu sekildeki taninma mamule olan bagimhhgd: arttirir. Firmanin
Urettigi mal ve hizmetler bu agidan da arastiriimaladir.

3. Sektdrlerde oldugu gibi, mamuller, igcin de bir hayat egrisi s6z konusudur. Mamule
talep birkag yil oldukca kuvvetli olmakla birlikte daha sonraki yillar talep diser ve
mamul piyasadan c¢ekilir. Bu tir olaylar, 6zellikle tekstil sektériinde sik karsilagilan

_27 Angg,Oztin, “Finansal Yénetim” ,Genisletiimis, Muhasebe Enstitlisi Yayin No:63, 2000,
Istanbul.
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bir durumdur. Analizi yapilan firmanin mamulleri icin de bu sekilde bir talep azalmasi
olup olmadigina bakilmalidir.

4. Uriine olan talep, mamuliin niteligi ile yakindan ilgilidir. Uriin, temel ihtiyag maddesi
ise ve ikamesi s6z konusu degilse talep azalmasi beklenemez. Dogal olarak
firmanin gelecek yillara iliskin talep egrisi hakkinda daha isabetli tahminlerde
bulunulabilir. Bu tir mamullerin satisinin reklam ve promosyonla artiriimasi s6z
konusu olmadidi halde, bu tip GrGnlerin disinda yer alan mamulleri reklam ve
promosyon ya da teknolojik gelismeler ile artirmak mamkunddr.

5. Bir firmanin drettigi mal ve hizmetin bagka mamuller icin de talep yaratip
yaratmadigi dnemli bir noktadir.

6. Firmanin Gst ydnetim kadrosu ve bunun Kkalitesinin tespiti de 6nemli bir baska
husustur. Zira firma ydneticilerinin ve yénetimde s6z sahibi olan kimselerin karakteri,
is aleminde taninmig olup olmamalari, sermaye piyasasinin gelismemis oldugu, bilgi
akisinin ¢ok sinirl oldugu bir ortamda yatirimcilar agisindan, karar vermede 6nemli
noktalardir.

3.3.2 Firma Analizinde Nicel Faktorler

Nicel ydnden yapilacak firma analizi, firmanin ge¢gmiste gosterdigi performansin finansal
tablolar aracilig! ile incelenmesine yoneliktir. Bir sirket agisindan en 6nemli bilgi
kaynagi, finansal tablolardir. Gegmis ddnemlere iligkin incelenen tablolardan ya-
rarlanarak firmanin gelecege yoOnelik performansi hakkinda bir tahminde bulunma
imkani dogacaktir. Finansal tablolar Gzerinde yapilacak analizleri gesitli sekillerde

siniflandirmak mimkUnddr.

Finansal tablolarin analizi, analizin yapilis amacina goére farkliik gdstermektedir.
Analizin yapilis amacina gére analiz turleri Gge ayrilmaktadir. Bunlar, yénetim analizleri,

kredi analizleri ve yatirim analizleridir®®.

%8 TSPAKB: “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisans Egitim Kilavuzu: Analiz
Yoéntemleri’, TSPAKB Yayinlari, 2006, Istanbul.
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Ydnetim analizleri, isletme ydnetimi islevlerinin yerine getiriimesinde alinacak kararlara
dayanak olmak Uzere isletme ydnetimi i¢in yapilan analizdir. Bu analiz i¢in yapilacaklar,
isletme faaliyetinin bagari derecesi él¢ilmesi, isletmenin kisa ve uzun vadeli hedeflerine
ulasip ulasmadiginin belirlenmesi, hedeflerden sapma saptanmasi durumunda
sebepleri ortaya konulmasi, gelecege doénik planlar hazirlanmasi, Uretilecek mal ve
hizmetlerin tlrleri, miktari Gretim bilesimi ve izlenecek fiyat politikasi konusunda karar
alinmasi, faaliyetlerin denetlenmesi ve degerlenmesi, son olarak da uygulamanin her

asamasinda dogru ve diizeltici kararlar alinmasi seklinde siralanabilir®®.

Kredi analizleri, igletmenin finansman durumu ile bor¢ 6deme gucind anlayabilmek igin
yapilan analizlerdir. Kredi analizi igsletmeye kredi verenler veya verecek olanlarla,
isletmenin finansman yOneticileri tarafindan yapilmaktadir. Kredi analizlerinde
isletmenin cari aktifleri ile kisa vadeli borglar arasindaki iligki, cari aktiflerin yapisi,
sermaye yapisi, 6zsermaye, yabanci sermaye yapisi ve finansman yéntemleri ¢ok
biyiik &nem tasimaktadir®®.

Yatirm analizleri, igletmeye ortak olanlar veya ortak olmayi distnenler ile igletmeye
uzun vadeli kaynak saglayanlar tarafindan yapilan analizdir. isletmenin ortaklari ile
isletmeye yatirim yapmayi distnenler igletmenin sirekliligi, yatinmin givencesi, karlilk
gelecekteki kazanma guicl, hisse senetlerinin degerindeki artiglar, kar dagitim politikasi
ve bunlarin gésterdigi egilimle ilgilenmektedirler. Bu konudaki bilgiler finansal tablolar
yardimiyla saglanmaktadir.

Finansal tablolar analizi igerigine goére bir bdlimlenmeye tabi tutuldugunda ikiye
ayriimaktadir®'. Bunlar statik analiz ve dinamik analiz olarak isimlendirilmektedir. Statik
analiz, isletmenin bir déneme ait finansal tablolarinda yer alan kalemler arasindaki
iliskileri incelemek amaciyla yapilan analizlerdir. Bu analiz tirinde tek déneme ait ve
belirli tarihte dizenlenmis finansal tablolar analize tabi tutulmaktadir. Bu analiz

2 Ceylan,Ali: “Isletmelerde Finansal Yénetim, Ekin Yayinlari, 6.Baski, 2000, Bursa.
3 Fritson,Martin: “Financial Statement Analysis”, John Wiley Sons Inc, 1991, London.
" TSPAKB: “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisans Egitim Kilavuzu: Analiz
Yéntemleri”, TSPAKB Yayinlari, 2008, istanbul.
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isletmenin finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini cari faaliyet dénemi iginde gésterir
ve yapilacak genis kapsamli analizin énemli bir parcasini olusturur. Statik analizde
oranlar, yizdeler ve diger analitik tekniklerden yararlanilir. Analizde isletmenin analizi
yapilan faaliyet dénemiyle ilgili yararl ve dnemli bilgiler elde edilmesine kargilik bilgilerin
karsilastirilmasina imkan verebilecek verilerin olmamasi eksiklik teskil eder. Dinamik
analiz, birbirini izleyen dénemlere ait finansal tablolarin incelenerek, géstermis olduklari
egilimlerin saptanmasidir. Dinamik analiz belli bir faaliyet dénemine ait bilgilerin gegmis
dénemlerle kargilastirilarak egilimlerin iligkilerin tespiti, olumsuz ve olumlu gelismelerin

ortaya konmasina imkan vermektedir.

Analiz tlrleri analizi yapacak olan kigilerin igletme icinden yada digindan olmalarina
gbre de i¢ yada dis analiz olarak bir ayrima tabi tutulmaktadir. Dis analiz, isletmeyle
iliskisi bulunan Ugtncu kigilerin isletmenin yayinlamis oldugu raporlardan yararlanarak
yaptiklari analizdir. Bu analiz tirinde analizi yapan Kkisiler isletmenin kadrosunda
calismamaktadirlar. i¢ analiz ise ydneticiler, muhasebeciler, i¢c denetgiler gibi isletmenin
icinden olan kisilerin yapmis olduklari analiz tGrtdar.

3.3.2.1 Finansal Tablolar

isletmelerin diizenledikleri finansal tablolar temel finansal tablolar ve yardimci finansal
tablolar seklinde gruplanabilir. Temel finansal tablolar, bilan¢o, gelir tablosu ve
satiglarin maliyeti tablosundan olugmaktadir. Yardimci finansal tablolar, fon akim
tablosu, nakit akim tablosu, kar dagitim tablosu ve Ozkaynaklar degisim tablosunu
icermektedir.

e Bilanco: Bir firmanin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile bu varliklarin
saglandigi kaynaklari gésteren tablodur. Bilanco aktif ve pasif adi verilen iki taraftan
olusmaktadir. Aktif tarafinda igletmenin varliklar, pasif tarafinda ise igletmenin
kaynaklari yer almaktadir. Bilango bes ana gruptan olusmaktadir.

1.D6nen Varliklar
2.Duran Varliklar
3.Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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4.Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
5.0zkaynaklar

Bilangonun aktifinde yer alan varliklar, paraya dénisme hizlarina gére en ¢ok
likitten en az likit degere dogru,pasifinde yer alan kaynaklar ise en kisa vadeli
kaynaktan en uzun vadeli kaynaga dogru siralanirlar. Bilango hesaplari arasinda
mahsup yapilamaz. Tabloda "Diger" bashgi altinda yer alan bir kalem tutarinin, ait
oldugu grubun toplam tutarinin %20 sini agsmasi durumunda, bu kalem ayri bir
baslik altinda ayrica g0sterilir. Bilangonun aktif kismi dénen varliklar ve duran
varlklar olarak iki gruba ayriimaktadir. Dénen varliklar grubu nakit olarak elde
tutulan varliklar ile normal kosullar altinda faaliyet dénemi igersinde veya en fazla bir
yil icinde paraya cevriimesi veya kullanilacag: dustnulen varliklari igerir. Duran
varliklar hesap grubu ise bir yildan veya bir faaliyet déneminden daha uzun sureler
icin igletme faaliyetlerinin gergeklestiriimesinde kullanilan hesaplardir.

Bilangonun pasif kismi ise, kisa ve wuzun vadeli yabanci kaynaklarla,
6zkaynaklardan olusmaktadir. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar;en ¢ok bir yil veya
faaliyet dénemi sonunda &6denecek yabanci kaynaklardan olusur. Uzun vadeli
yabanci kaynaklar ise, iligkide bulunulan Gglincu kisi ve kurumlardan saglanan ve bir
yildan daha uzun bir strede ddenecek olan isletme borglarina ait hesaplardir.
Ozkaynaklar kalemi, isletme sahip veya ortaklarinin bilango tarihinde isletmeye
tahsil etmis olduklari sermaye ile faaliyetlerden elde edilen fakat igletme ortaklarina
verilmeyip isletmede birakilan kar, deger yikselmelerinin neden oldugu artiglar ve
dénemin net karina ait hesaplari kapsar®.

Tablonun aktif tarafi firmanin belirtilen tarih itibariyle hangi varlik kalemlerine yatirm
yaptidini, pasif taraf ise bu yatinmlarin hangi kaynaklarla finanse edildigini gdsterir.
Bilango ilkelerinin amaci ise, sermaye koyan veya sonradan kendilerine ait kari
isletmede birakan sahip ve hissedarlar ile alacaklilarinin igletmeye sagladiklar
kaynaklar ve bunlarla elde edilen varliklarin muhasebe kayit, hesap ve tablolarinda

32 Woelfel, Charles: “Financial Statement Analysis”, IrwinInc. London, 1994.
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anlamli bir sekilde tespit edilmesi ve gésterilmesi yoluyla, belli bir tarihte igletmenin
mali durumunun aciklikla ye ilgililer i¢in ger¢cede uygun olarak yansitmasidir. Yoksa
bilanco, varliklarin iginde bulundugu zamandaki degerini veya tasfiye halinde bun-
larin satisindan elde edilecek para tutarlarini yansitan bir tablo degildir. Bltin
varliklar, yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar bilangoda gayrisafi degerleri ile
gOsterilirler. Bu ilke, bilangonun net deger esasina goére dizenlenmesine bir engel
olusturmaz. Bu dogrultuda net deger bilango diizenlenmesinin geregdi olarak indirim
kalemlerinin ilgili hesaplarin altinda acgikga gOsteriimesi esastir. Bilangoda cari
aktifler, en fazla bir yil icinde nakde gevrilebilecek degerleri, sabit varliklar ise bir
ylldan daha uzun sirede nakde ddénUsebilecek kalemleri gdsterir. Cari varliklar,
isletmenin normal faaliyeti sirasinda ortaya ¢ikan ve nakde dénligsen kisa vadeli
degderlerdir. Bilangoda yer alan pasif taraf ise bor¢ ve 6z varlik kisimlarindan olusur.
Borglar icinde vadesi bir yilda gelecek olanlara cari pasif, daha uzun sirede gelecek
olanlar ise orta ve uzun vadeli borglar kisminda yer alir. Oz varlik kalemi ise
firmanin  édenmis sermayesi ile bilango tarihine kadar ayriimis ihtivadan
toplamindan varsa gecmis yil zararlari disildikten sonra kalan miktardir.

Gelir Tablosu: Gelir tablosu isletmenin belli bir ddnemde elde ettigi tim gelirler ile
ayni dénemde katlandigi bdtiin maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda
isletmenin elde ettigi ddnem net karini veya dénem net zararini gésteren tablodur.
Gelir tablosunun dlzenlenmesinde Mali Tablolar llkelerinde verilmis agiklamalar
esas alinir. Bu tablonun dlizenlenmesinde esas faaliyetlerden saglanan gelir ile
sureklilik gésteren diger olagan faaliyetlerden saglanan gelir ayri gosterilecegi gibi,
sureklilik gbstermeyen olagandigi gelirler de ayri olarak gdsterilir. Buna gére, esas
faaliyetler icin yapilan giderler ile streklilik gésteren diger olagan faaliyet giderleri ve
sureklilik géstermeyen olagandisi giderler ayri ayri gosterilir. Gelir tablosu ilkelerinin
amaci satiglarin, gelirlerin, satiglar maliyetinin, giderlerin, kar ve zararlara ait
hesaplanan ve belli dénemlere ait isletme faaliyeti sonuglarinin siniflandiriimis ve
gercege uygun olarak gésterilmesini saglamaktir. Batlin satislar, gelir ve karlar ile
maliyet, gider ve zararlar, br0t tutarlar Gzerinden gdésterilirler ve higbir satig, gelir ve

52



kar kalemi, bir maliyet, gider ve zarar kalemi ile tamamen veya kismen karsilasti-
riimak suretiyle gelir tablosu kapsamindan cikarilamaz®.

e Satiglarin Maliyeti Tablosu: Gelir tablosundaki satiglarin maliyeti kismi isletmenin
dénem icindeki stok hareketleri ile satilan mamdl, ilk madde ve malzeme ile ticari
mal gibi maddelerin ve satilan hizmetlerin maliyetini géstermek Uzere ayr bir tablo
halinde duzenlenir. Bu tablo, gelir tablosunun ekini olusturur ve gelir tablosunu
tamamlar. Satislarin maliyeti tablosunun ana kalemleri asagida gdsterilmektedir®.

A —Direkt llk Madde ve Malzeme Giderleri
B —Direkt Iscilik Giderleri

C —Genel Uretim Giderleri

D —Yari Mamul Stoklarinda Degisim

E —Mamul Stoklarinda Degisim

Isletmenin satilan mamul maliyeti,satilan ticari mal maliyeti ve satillan hizmet
maliyetinin toplami, gelir tablosunda "Satiglarin Maliyeti" bdlimunde yer alan
tutarlari ifade eder.

e Fon Akim Tablosu: Finansal tablolarin en 6nemlilerinden birisi de fon akim
tablosudur. Fon akim tablosu bir igsletmenin mali faaliyetlerini fonlarin elde edildikleri
kaynaklar ve kullanildiklari yerler bakimindan gésteren bir tablodur. Fon akim
tablosunun dizenlenis amaci bir igletmenin finansman ve yatinm faaliyetlerini ve
dénem ici mali durumundaki degisiklikleri kapsayan bilgilerin finansal tablo
kullanicilarina sunulmasidir. Fon akim tablosunun icerigi fon kavraminin kabul
edilen anlamina gére degismektedir. Uygulamada genellikle fon kavraminin Gg
anlami Uzerinde durulmaktadir. Dar anlamda Fon kavrami, nakit ve nakde esdeger
varliklari ifade etmektedir. Bu kavrama gobre hazirlanan fon tablosuna nakit akim
tablosu denmektedir. Ikinci anlamda ise fon net ¢alisma sermayesini belirtmektedir.
Genis anlamda fon kavrami ise yasal olarak kullanilabilen haklarin timund ifade

% Ataman, Umit: “Sirketler Muhasebesi”, Tirkmen Kitabevi, 4.Baski, 2000, Istanbul .
% Aydemir, Kenan: “Pratik Muhasebe”, Der Yayinlari, 2001, istanbul.
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etmektedir. Baska bir ifade ile bittin finansman araglar fon kavrami igersinde kabul
edilmektedir.

Fon kavraminin icerigine goére fon akim tablolari, fon akim tablosu, nakit akim
tablosu, net isletme sermayesindeki degisim tablosu, olarak ifade edilir. Fon akim
tablosu igletmenin, belirli bir hesap dbéneminde sagladigi fon kaynaklarini ve
bunlarin kullanim yerlerini gbésteren tablodur. Bu tabloda, fon kavrami tim finansal
araglari kapsar. Nakit akim tablosu, isletmenin belirli bir hesap dénemi icinde ortaya
¢tkan nakit akislarini, kaynaklari ve kullanim yerleri bakimindan gésteren tablodur.
Bu tabloda fon kavrami, kasa mevcudu ve bankadaki mevduatlari kapsar. Net
isletme sermayesindeki degisim tablosu, isletmenin belirli bir hesap déneminde, net
isletme sermayesinin kaynaklarini ve kullanim yerlerini gdésteren tablodur. Bu
tabloda, fon kavrami dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar farkini belirten

net isletme sermayesini kapsar®.

Fon akim tablosu fon kaynaklari ve fon kullanimlari olmak tzere iki ana bdlimden
olusmaktadir. Fon kaynaklari bdélimU isletmenin sahip oldugu varliklari
finansmaninda elde ettigi olagan ve olagandisi faaliyetlerden saglanan tim
kaynaklar belirtilir. Fon kullanimlari bélimdnde ise saglanan bu fonlarin nerelerde

kullanildigi tasnifli bir sekilde belirtilir.

Nakit Akim Tablosu: Bir isletmede belli bir donemde olusan nakit akisini agiklayan
tabloya nakit akim tablosu denilir. Tablodaki hesap kalemleri degerlendirilirken
amortismanlar, karsiliklar, reeskontlar, vazgecilen alacaklar, énceki déonem gelir,
kar, gider ve zararlan gibi nakit giris veya ¢ikisini gerektirmeyen tutarlarin dikkate
alinmasi gerekir. Nakit akim tablosu igletmedeki para akisini &zetleyerek hem
gecmisin finansman politikasinin degerlendiriimesinde,hem de gelecede yoénelik

% Akdogan, Nalan: “Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri’, Gazi Biro Kitabevi, 6.baski,
1998, Ankara.
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nakit planlamasinin yapilmasinda gerek yoénetime gerekse diger ilgili taraflara

énemli bilgiler sunar®.

e Kar Dagitim Tablosu: Kar dagitim tablosu, isletmenin ddénem karinin dagitim
bicimini gdsteren tablodur. Bu tablonun dizenlenme amaci, &6zellikle sermaye
sirketlerinde dénem karindan, édenecek vergilerin, ayrilan yedeklerin ve ortaklara
dagitilacak kar paylarinin agikgca gdsterilmesi ve sirketlerin hisse basina kar ile
hisse bagina temettu tutarinin hesaplanmasidir.

e Ozkaynaklar Degisim Tablosu: Ozkaynaklar degisim tablosu, ilgili dénemde
O6zkaynak kalemlerinde meydana gelen artis veya azaliglari bir bitin olarak
g6steren tablodur. Tablonun dizenlenis amaci 6zellikle sermaye sirketlerinde
dénem iginde 6zkaynak kalemlerinde meydana gelen degismelerin topluca
gosterilmesini saglamaktir. Ozkaynaklar degisim tablosu cari dénem ve 6nceki
ddénem verilerini igcerecek bigimde sunulur. Ayrica, 6denmis sermaye, sermaye
yedekleri, kar yedekleri ve gecmis dbénemler kari-zarari ve dénem net kar-zarar
kalemlerinin her birinin dénem basi tutarini, dénem icinde kalemlerde meydana
gelen azaliglari, artislari ve dénem sonu kalanini ayri ayri gdsterecek bicimde

dizenlenir.

3.3.2.2 Mali Analiz Teknikleri

Mali tablolarda yer alan degerleri istenilen amag¢ dogrultusunda degerlendirmek igin bir
dizi analiz tekniklerinden yararlanmak mimkinddr. Bu tekniklerin uygulanmasi ile
bilanco anlasilir ve yorumlanir bir hale gelir. Mali analiz teknikleri yardimiyla kalemler
arasi iligkiler ve dénemler itibariyle degismeler tespit edildikten sonra analizin en énemii
safhasi olan yoruma sira gelir. Bu asamada iligkilerin ne anlama geldigi ve
degismelerde hangi faktérlerin rol oynadidi tespit edilmeye cgalisilir. Degismelerin
isletmenin lehine mi, yoksa aleyhine mi oldugu tahmin edilmeye calisilir ve gelecege
yonelik isletme ile ilgili éngdrulerde bulunulur.

3 Cabuk,Adem: “Finansal Tablolar Analizi’, Uludag Universitesi Basimevi, 1993, Bursa.
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Hisse senedi yatirnmi i¢in yatirimi digstnudlen sirketlerin finansal tablolari ¢ok iyi analiz
edilmelidir. Finansal tablolarin analizinde dért farkli teknik kullaniimaktadir®”.

Karsilastirmali Tablolar Analizi
Egilim YUzdeleri Yéntemiyle Analiz
Dikey YUzdeler Yontemiyle Analiz

0N~

Oran Yéntemiyle Analiz

1. Karsilastirmali Tablolar Analizi: Dinamik bir analiz tirG olan kargilastirmal tablolar
analizi (Yatay Analiz), bir isletmenin iki veya daha fazla hesap dénemine iligkin
enflasyondan arindiriimis finansal tablolarinin  birbirini takip eden ddnemler
bakimindan kargilastirmali olarak diizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemlerin
zaman icinde gostermis olduklari degisikliklerin isletmenin faaliyet konusu, Gretim
hacmi, Glkenin icinde bulundugu ekonomik durum gibi bazi faktérlerin de g6zéninde

tutularak degerlendirilmesidir®.

Kargilastirmali analizin en blyUk Ustinligl incelenen igletmenin gelisme ydéni
hakkinda gorts verecek, verileri saglamasidir. Gergcekten mali tablolarda yer alan
kalemlerdeki degisikliklerin incelenmesi, isletmenin ve onun mali karakteristiklerinin
hangi ydnde gelismekte oldugunu goéstermesi bakimindan &nemlidir. Ayrica
karsilastirmali analiz, isletmenin gelecekteki gelismesi hakkinda tahminlerde
bulunmak yéninden de yararhdir. Kosullarda buytk degisiklik olmadigi sirece, is-
letmenin, gegmisteki egilime uygun digen bir gelisme gdsterecegi beklenebilir.

Kargilagtirmali analiz yapilirken analistin, islemlerin daima cereyan ettikleri
tarinlerde muhasebelestirildigini, bu nedenle mali tablolarda yer alan kalemlerin ¢gok
farkh fiyat dizeylerini yansitabilecegini g6z éninde tutmasi gerekir. Mali tablolarda
yer alan bazi kalemler, para degerindeki degisiklikleri cok yakindan izleyebildikleri
halde, bazi kalemler, ancak igletme tarafindan elde edildikleri tarihteki maliyet

7 Woelfel, Charles: “Financial Statement Analysis”, Irwininc. London, 1994.
38 Cabuk,Adem: “Finansal Tablolar Analizi”, Uludag Universitesi Basimevi, 1993, Bursa.

56



bedelleri ile tablolarda gdsterilirler. Aynca bazi kalemlerdeki artis veya azaliglar, reel
olmaktan ziyade fiyat diizeyinin degismesi, nedeniyle tamamen gérinuste fiktif
olabilir. Bu nedenle, fiyat dalgalanmalarinin hizli ve asiri oldugu dénemlerde, mali
tablolarda yer alan kalemlerdeki artis ve azaliglar incelenirken, degisiklikler
yorumlanirken, ihtiyath davranmak gerekir.

Bir firmanin bir yila ait mali tablo verilerinin incelenmesi o igletme hakkinda bir fikir
verir. Ancak igletmenin gercek anlamda taninip dogru degerlendirmelerin
yapilabilmesi icin yillar itibariyle mali tablo kalemlerindeki dedismelerin gbzden
gecirilmesi gerekir. Bunun icin bir firmanin birden fazla dénemine ait bilango ve gelir
tablolarindaki mutlak rakamlarin karsilastiriimasi yoluna gidir. Ancak ikiden fazla
yila ait mali tablolardaki mutlak rakamlarin karsilastirilmasi yapilirken birtakim
zorluklar dogacaktir. Her kalemin mutlak rakamlarini okumak, fark rakamini
degerlendirmek artis ve azaliglarin buyUkligu ve kalemlar arasi kargilastiriimasini
yaparak anlamli iligkiler kurmak bu yolla son derece gl¢ olacaktir. Bu nedenle
karsilastirmali tablolari hazirlarken tabloya artis ve azalig mutlak rakamlari ile
bunlarin ylzdelerini ilave etmek okumayi ve anlamayi kolaylastirir. Eger isletmenin
birbirini takip eden iki yila ait mali toblo verilen karsilastiriliyorsa, dénce her yila ait
mutlak rakamlar yazilir sonra iki yilin mutlak rakami arasindaki fark artis ya da
azalis olusuna goére arti veya eksi olarak fark sGtununa yazilir. Daha sonra fark
ylzdesi slOtununda, fark rakaminin &énceki yil rakamina bélinmesi ve 100 ile
carpiimasi suretiyle fark ylzdesi hesaplanarak yazilir. Bdylece farkin eksi veya arti
olusuna gobre, tablo kaleminin ylizde ka¢ azaldigi veya arttigi ilk bakista goérilir bir
sekilde tabloda ifade edilmis olur. Eger Ug¢ yila ait mutlak rakamlar varsa, iki fark ve
fark yUzde sutunu olacak, dort yila ait mutlak rakamlar varsa, Ug¢ fark ve fark yizde
stitunu olacaktir®,

ikiden fazla yila ait mutlak rakamlar karsilastirilacaksa, bu taktirde farklar
bulunurken 8nceki yil veya baz yil esasina uyulur. Onceki yil esasinda her yilin

3 Akdogan, Nalan: “Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri’, Gazi Biro Kitabevi,
6.baski, 1998, Ankara.
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kendinden 6nce gelen yil ile aralarindaki farkin bulunup, kargilastiriimasi yapilr.
Baz yil esasinda ise, karsilastiriimali tabloya alinan yillardan biri baz yil kabul edilir
ve diger her yil ile baz yil farki bulunarak yorumlanir. Baz yilin normal bir faaliyet yih
olmasina dikkat edilmelidir. Eger olaganusti bir yil secilirse diger yil faaliyetlerinin
oldugundan daha ko6t gérinmesine neden olur. Yada olagantsti kétl bir kriz
dénemi baz yil olarak segilirse diger yillar oldugundan daha iyi izlenimini verecek ve

analistin yorumunu yaniltacaktir.

2. EQgilim YuUzdeleri Yontemiyle Analiz: Egilim ylzdeleri yontemi ile analizde (Egilim
Analizi), enflasyondan arindiriimis finansal tablolarda bir yil baz olarak kabul
edilmekte ve o yila ait tutarlar 100 kabul edilerek diger yillarin bu degere gbre
tasidiklari degisimler ortaya konulmaya calisilmaktadir. Egilim analizi yéntemi
isletmede dinamik bir analiz yapilmasina olanak vermekte, isletmelerin finansal
tablolarda yer alan kalemlerinin dénemler itibariyle géstermis olduklari degisimler
saptanmakta ve bu degisimlerin temel yila gére oransal énlemleri ortaya konularak
isletmenin gelisme yénii incelenmektedir’®. Bu analizde finansal tablolarin
dizenlenmesinde, egilim yuzdeleri hesaplanacak zaman diliminin belirlenmesi,
ylzde hesaplamasina esas teskil edecek yilin belirlenmesi ve finansal tablo

kalemlerinin segilen temel yila gére degerinin belirlenmesi sirasi izlenir.

Egilim ylGzdeleri metodu, belli bir tarih veya dénemler arasinda mali tablolarda yer
alan kalemlerdeki artis veya azaliglari ve bu degisikliklerin temel yila kiyasla goreli
Onlemlerini agikca ortaya koyarak dinamik bir analiz yapilmasina olanak veren bir
yontemdir. Gergekten mali analist, bu yéntemle, mali tablolarda yer alan kalemlerin
gOstermis olduklari egilimleri kargilastirarak, inceleme dénemindeki olumlu veya
olumsuz gelismeler hakkinda sonuglara varabilmektedir. EGilim yUzdeleri ydnteminin
uygulanabilmesi i¢in oldukga uzun bir dénemi ele almasi gerekir. Aksi halde
inceleme ddéneminin birkag hesap dénemini kapsamasi halinde, egilim yizdelerinin

hesaplanmasinin fazla anlami yoktur.

0 Cabuk,Adem: “Finansal Tablolar Analizi”, Uludag Universitesi Basimevi, 1993, Bursa.
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Egilim ylUzdeleri yontemi, bazi noktalardan elestiriimekte ve yetersiz kaldigi ileri
sUrtlmektedir. Sayet yéntemden olumlu sonug¢ bekleniyorsa her yénden normal bir
yilin secilmis olmasi gerekir. Aksi taktirde istenilen basari gértilmeyebilir. Gercekten
de temel olarak secilen normal, tipik bir yil degil de, olaganustu faktérlerin etki
yapmis oldugu bir yil temel olarak secilmigse, yapilacak c¢ézimleme varilacak
sonuglar buytk 6l¢cide hatali olabilecektir, isletme icin ¢ok basarili olan bir yil temel
olarak segcilirse, bundan sonraki gelismeler dirilemeyecek; fakat buna karsilk
isletme sonuglari yénin en basansiz bir yil temei olarak alinirsa; gelismeler, egilim
yUzdeleri ile abartilarak gosterilebilecektir.

Bu ydntem, belli tarinler arasmdaki donemde kalemlerdeki artis veya azaliglarin baz
yil ile kargilastirmalar yapilarak ortaya konmasi amaciyla gergeklestirilen bir analiz
yontemidir. Tablo kalemlerinin zaman iginde gésterdikleri egilimlerin saptanmasi ve
incelenmesi suretiyle isletmenin uzunca bir dénem icindeki durumu gézlenmis olur.
Egilim yiizdeleri hesaplanirken iki yol izlenir. Birincisinde, bir baz yil segilir, diger
biatin yillarin artis ve azahlglari baz yil finansal tablosundaki degerlere gére
hesaplanir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta baz yil olarak segilen dénemin
her bakimdan normal olmasi gerekir. Bu baz yil yiiz kabul edilirken diger yillar buna

gbre oranlanir.

Bu ybéntemin bir diger hesaplanma sekli, her yilin finansal tablo kalemlerindeki
degisikliklerin daima bir dnceki yilin kalemlerine gére tespit edilmesidir. Bu durumda
her yil bir sonraki yila baz yil kabul edilir.

Egilim yUzdelerinin bitin mali tablo kalemleri i¢cin hesaplanmasina gerek yoktur.
Onemsiz bilangco kalemleri ya da diger kalemlerle iliski kurulumayan kalemlerin
egilim yuzdeleri hesaplanmaz, aralarinda anlamli iligkiler kurulabilen kalemlerin egi-
lim yGzdeleri hesaplanir ve birlikte yorumlanir.

Dikey YuUzdeler Yontemiyle Analiz: YlUzde ydntemi (Dikey Analiz) ile analiz

tekniginde, finansal tablolarda yer alan her kalem ayni tabloda yer alan belirli bir
kaleme veya toplam kismina oranlanmakta ve bulunan yizdelere goére ifade
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edilmektedir. Yizde ybntemi ile analiz statik bir analizdir ve tek bir déneme ait
finansal tablolarin analizinde kullanilir. Ancak istenirse birden fazla déneme iliskin
finansal tablolari kargilastiran bu analize dinamik bir nitelik kazandirilabilir.

Bir firmanin mali durumu ve faaliyet sonuglari ile ilgili tam bir fikir edinebilmek igin,
onun faaliyette bulundudu endustri kolundaki diger isletmelerle de kargilastiriimasi
gerekir. Farkli yillara ait verilerle olusturulan karsilastirmali tablolar bu imkani
vermez. isletmelerarasi karsilastirma yapilabilmesi icin mali tablolarin misterek
esasa indirgenmesi, bir baska deyisle mali tablo kalemlerinin yutzdelerle ifade
edilmesi gerekir. Dikey analiz adi verilen bu yéntemle her tablo kalemi yizde ile
ifade edildiginde tablolarin anlatiimasi ve anlasilmasi daha kolay hale gelir. GUnku
mutlak rakamlarin okunmasi ve karsilastirimasi zordur. Farkh istetmelerde ayni
mutlak rakama sahip bir tablo kaleminin toplam igcindeki payi degdisik ise tasidigi
anlamda degisik olacaktir. Bilango kalemleri ylzdelerle ifade edilirken, aktif ve pasif
toplamlari 100 kabul edilir. Her aktif veya pasif kalemin toplam rakama oranlanmasi
ile yizde bulunur. Bilango kalemlerinin kendi grup toplamlari igindeki yluzde payini
da hesaplamak mumkindir. Bu takdirde grup toplami 100 kabul edilir. O grubu
meydana getiren her kalemin grup toplamina olan orani hesaplanir. Gelir tablosu
kalemlerinin ylzdelerle ifade edilmesi i¢in net satiglar 100 kabul edilir. Diger gelir
tablosu kalemleri buna oranlanir.Ayni sektér iginde yer alan iki firmanin ylizdelerle
ifade edilmis finansal tablolari karsilastirilarak hangisinin finansal durum ve faaliyet
sonuglar bakimindan daha iyi oldugu tespit edilebilir. Ayrica ylzdelerle ifade edilmis
finansal tablo kalemleri bir igletmenin farkli yillara ait verilerinin karsilastirlmasinda
da kullanilabilir*'.

4. Oran Yontemiyle Analiz: Oran analizi ile finansal tablolarda yer alan tutarlarin nisbi
iligkileri incelenerek igletmenin finansal durumu konusunda bilgi edinilir. Finansal
tablolarda ¢ok sayida oran hesaplamak midmkindir. Ancak oran hesaplamaktaki
amac¢ yorumlanabilir bilgiler elde etmektir. Hesaplanan oranlar tek baslarina bir

4 Akdogan, Nalan: “Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri’, Gazi Biro Kitabevi, 6.baski,
1998, Ankara.
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anlam ifade etmekten uzaktir. Ancak diger ilgili oranlar gegmis yillara iligkin oranlar
ve sektdr ortalamalar ile karsilastiriimalari sonucu ifade etmeye baslarlar.

Rasyo ya da oranlar mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerdir. Mali
tablolar analiz edilirken tablolardaki mutlak rakamlardan ziyade, birbiriyle iligkili olan
kalemlerin oranlanmasiyla anlamli bilgiler elde edilir. Bu nedenle oranlar, mali
analizde ¢ok yaygin olarak kullanilir. Tablolardaki kalemleri birbiriyle kargilagtirarak
sayisiz oran elde edilebilir. Ancak oranlarin faydah bir analiz araci olabilmesi igin;
isletme ile ilgili anlamli sorulan cevaplamasi gerekir. Bu amagla birbirine uygulanan
kalemlerin hepsi ayni mali tabloda olabilecegdi gibi ayri ayri tablolarda da yer alabilir.
Oranlarin isletmenin gegmis faaliyet verilerini yansittigi ve verilerin ancak bir bitin
halinde oldugu takdirde kullanilabilir oldugunu unutmamak gerekir. Fakat buna
ragmen bazi oranlar tek baglarina da anlamh olup bazi sorularin cevaplarini
verebilirler. Ama genel olarak oranlarin tek baslarina anlamli  olmadigini
hatirlatmakta fayda vardir. Birbirleriyle ilgili ¢esitli oranlar birlikte degerlendiriimelidir.
Bir isletme ile ilgili egilimler incelenerek ve ayni endistri kolundaki diger isletmelerin
oranlari ile karsilastirilarak degerlendirilir.

Bilanco analizleri, yaygin olarak oranlar kullanilarak gerceklestirilir. Oranlar, ilgili
bilanco ve/veya gelir tablosu kalemleri ile kalem gruplari arasinda iliski kurularak
elde edilir. Ornegin, cari oran toplam dénen varliklarla, toplam kisa vadeli borglar
arasindaki ligkiyi kuran bir orandir. Ticari alacaklarla net satiglar arasindaki oran ise
bir bilanco aktif kalemi arasinda anlamh bir iligki kurar iligki anlamlidir, zira ticari
alacaklar satiglarin bir fonksiyonudur.

Oranlar isletme faaliyet sonuglari ile finansal durumunu degerlemedeki kullanilis
amaglar dikkate alinmak suretiyle siniflandirilir. Buna goére oranlar likidite, finansal
yap, faaliyet ve karllik olarak dért gruba ayrilirlar®.

42 Aragon, George A.,: “The Executive’s Guide to Financial Analysis”, 1999, USA.
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Likidite oranlari

Faaliyet oranlari

Finansal yapi ile ilgili oranlar
Karlilik oranlari

Likidite oranlari: Likidite durumunun analizinde kullanilan oranlar, igletmenin
donen varliklari ile kisa vadeli yabanci kaynaklari arasindaki iligkilerin analiz
edilmesinde kullanilirlar. Bu oranlar isletmenin kisa vadeli borglarini é6deyebilme
yeteneginin Olgllmesinde ve igletme sermayesinin yeterli olup olmadiginin
belirlenmesinde yardimcidirlar. Firmanin kisa vadeli borglarini ne élglide kisa
vadeli varliklari ile kargilayabilecegini gésteren oranlardir. Bir bagka deyimle,
vadesi gelen borglarin ne élcide nakit ve/veya nakde kisa slrede gevrilebilir
varliklarla karsgilanabilecegdini, bu grup oranlar gdsterir. Bu grupta ¢ oran yer

almaktadir. Cari oran, asit test orani ve nakit orani.

Finansal Yapi ile ilgili oranlar: Finansal yapi analizinde kullanilan oranlar,
isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme glcunln &lgctilmesinde
kullanilan oranlardir. Bagka bir anlatimla, isletmenin 6z kaynaginin yeterli olup
olmadigi, kaynak yapisi iginde bor¢ ve 6zkaynagdin dengesi ve 6zkaynak olarak
yaratilan fonlarin ne tir ddnen varlik yada duran varliklara kullanildiginin
Olgtlmesinde kullanilan oranlardir. Bu oranlar firmanin tasidigi sistematik olma-
yan (sirkete 6zgl) riski 6lcmede yatirrmciya yardimci olurlar. Bir firmanin
finansal riski, 6zvarligina oranla, borg¢larin blyltk olmasi ile artar, diger bir
deyisle, firma aktif toplaminin bayik bélimuni borgla finansladiginda, bu borg
yUkinU tasima olasihgi azalir. Zira, firmanin, aktiflerini finanslamak igin
basvurdugu kaynaklarin, bor¢ veya 6zvarlik olmasi, aktiflerin karliidina ve nakit
yaratma giicline herhangi bir etkide bulunmaz*.

4 Tarhan, V.: “Nakit Akisini Etkileyen DL_JrumIar ve Yatinm Bitgelemesi”, Finans Diinyasi
Dergisi Ekim Sayisi, Sayfa 12-15, 2002, Istanbul.
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Fakat bor¢ kaynaginin blyikligad, faiz ve ana para édemeleri seklinde, blylk
bir nakit cikigini gerekli kilar. Bu gereklilik firmanin bor¢ 6deme glcini
zayiflatir. Bu nedenle sirket ydnetiminin finans kaynaklarini segerken, asiri
borclanmadan kaginmasi ve sermaye yapisini optimal noktaya getirmeye
calismasi, sirketin finansal riskini digtrtcu etki yapar.

Finansal risk &lgiminde kullanilan oranlar, igletmenin faaliyetlerini ve
yatirimlarini hangi kaynaklarla finanse ettigini gosterir. Dolayisiyla faaliyetlerin
finansmaninda giderek bor¢ tUrindeki kaynaklara yénelme, igletmenin finansal
riskinin arttigina da isaret eder. Bu durumun c¢ok yoénli etkileri vardir. Her
seyden Once finansal riskin artmasi ile isletme daha zor ve yiksek maliyetle ek
kaynak saglar. Ozellikle, bu durum azalan karlilikla beraber gelirse, hisse senedi
fiyatlari da disme egilimi gOsterir.

Oz kaynaklar kredi verenler igin emniyet marjidir. Finansal oranlar igletme zarar
etse de ya da gelecek dénemlerde beklenen nakit akimlarinin gerceklesmemesi
halinde isletmenin yUkimldlUklerini yerine getirip getirmeyecedi hususunda

ipuglari verir.

Faaliyet oranlari: Faaliyet oranlari, isletmenin varliklarini verimli kullanip
kullanmadigini élgmede kullanilan oranlardir. Likidite oranlarinin yorumlan-
masina yardimcidirlar. Firmanin alacaklarinin kalitesi, stoklarin stokta kalig
sUrelerinin rasyonelligi ve toplam aktiflerin faaliyet hacmine goére vyeterliligi
hususunda, analizciyi aydinlatirlar. Ornegin, alacaklarini zamaninda nakde
dénustiremeyen bir firmanin, likidite orani biyik olsa bile, borglarini 6deyecek
nakdi yaratma glcl olmayabilir. Stoklari ¢ok yavas eriyen bir firmanin cari
oraninin yiksekligi ge¢ dénen stoklarin etkisi ile olacag igin, likiditenin ylksek
olmadid1 sonucuna ulasilabilir. Bu gruba dahil oranlar, alacak tahsil siresi, stok
dénme cabuklugu ve toplam varlik dénme ¢abuklugudur.

Karlihk Oranlari: isletmenin karli bir sekilde calisip calismadigini élcmede

kullanilan oranlardir. Firmanin nakit yaratma glctnin ve buna bagl olarak
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faaliyetlerini kesintiye ugratmadan yuritebilme olasiliginin yiksek Kkarlilikla
yakin iligskisi vardir. Pay senedinin verimi ve bu verimin digslk bir risk
yiklenmekle elde edilebilmesi, diger kosullar degismedigdi takdirde, ylksek
karlilikla yakindan ilgilidir. Bu nedenle yatinmci, firmanin karlihdi ile yakindan
iigilenecektir. Dénemsel mutlak kar rakaminin biy(kliigiden ¢ok nisbi karin
blyukligu daha anlamlidir. Nisbi kar, sirketin vergi dncesi ve/veya vergi sonrasi
donesel karinin, satiglar aktif toplami ve 6zvarlik toplami ile oranlanmasi sureti
ile bulunur. Oranlari, brit kar marji, 6zvarlik karliigi ve toplam varlik (aktif)
karlihgi olarak siniflandirabiliriz.

3.4 Temel Analiz Degerlendirmesi

Temel analiz ¢cok kisaca sirketlerin bilangolarini inceleyerek yapilan analizdir. Sirketin
mevcut durumu ve sektdrdeki gict hakkinda bilgi verir. Yatirrmcilar bu isi profesyonel
olarak yapmadiklari sirece bilgiyi toplayip analiz yapmalari cok zaman alabilmektedir.

Bilanco, bir sirketin tim aktiflerini, borclarini ve 6zsermayesini gésteren mali tablodur.
Tek bir andaki pozisyonu gosterir. Dolayisiyla sirketin fotografini ¢eken bir niteligi
vardir. Dénemler itibariyle sirketin bilangosunda kargilastirma yapilir. isleyiste genellikle
3 aylik bilancolar esas alinir. Sirketin bilango duyurulari da tger aylik dénemler halinde
yapilir. Bilangonun iki ana bdlima vardir: Aktifler ve Pasifler. Alt kalemler ise oldukga
fazladir. Genel tablo asagidaki gibidir.

A. Donen Varliklar: Sirketin en likit aktiflerini gésterir. Yani nakit, nakit benzeri araclar,
alacaklar ve stoklari igerir.

B. Duran Varliklar: Sirketin likit olmayan aktiflerini gdsterir, yani uzun vadeli alacaklar,
istirakler ve maddi duran varliklardan olusur.

C. Kisa Vadeli Borglar: Bir yildan az slreye yayilmis borglardir.

D. Uzun Vadeli Borglar: Bir yildan uzun zamana yayilmig borglardir.

E. Ozsermaye: Bu kalem altinda sirketin sermayesi, yedekleri, yeniden degerleme artis

fonu ve net kar gosterilir.

Bu tablolardan ortaya c¢ikan rasyolar yatirnm kararlari ¢cok énemli bir yol gdstericidir.
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Rasyolari inceleyerek sirketler hakkinda saglkli bilgi edinilebilir. Bu incelemelerde
sirketin durumu ve geleceg@i hakkinda énemli ipuclari verecek belli basli rasyolar séyle

siralanabilir.

e (Cari Oran: Dénen varliklarin kisa vadeli borclara oranidir. Sirketin kisa sdreli
borclarini 6deyebilme glcUnu ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini
gOsterir.YUksek degerler firmanin likiditesinin iyi oldugunu gdsterir.

e Net Kar Degisimi: Sirketin bitln faaliyetlerinden elde ettigi dbnemsel karin gegen
yilin ayni dénemine gére ne kadar arttigini gosterir. Kar artisi firmanin verimli ¢alisip
calismadiginin en somut belirtisidir.

e Net Kar Blyumesi: Sirketin verimli ¢alisip ¢alismadiginin gdstergesidir. Enflasyon
oraninin Gzerinde ¢ikmasi beklenir.

e Alacak Devir Hizi: Sirketin satislardan dogan alacaklarini tahsil ettigi hizi gésterir.
Sirket satiglarini ne kadar hizli nakde ¢evirebiliyorsa o kadar iyidir.

e Stok Devir Hizi: Sirketin Gretip stokta tuttugu mallari ne hizla sattigini gésterir. Bu
oran ne kadar hizliysa o kadar iyidir.

e Borg Devir Hizi: Uretim igin satin alinan ara mallar icin édenen borcun ne kadar
cabuk geri ddendigini gésterir; bu oran ne kadar yavas ise sirket icin o kadar iyidir.

e Borg / Ozsermaye Orani: Sirketin, isletme sermayesi ve yatirmlarinin finansman
ihtiyacini dis kaynaklardan mi (borg) yoksa i¢ kaynaklardan mi (6zsermaye)
karsiladigini gosterir. Ulkemizde dis kaynak finansmaninin genelde icsel
kaynaklardan daha yiksek maliyetli oldugu distndlirse bu oranin disik olmasi
tercih edilir. Ayrica, sadece finansal bor¢ kalemlerine bakilarak yorumlanabilir veya
net bor¢ rakamlara gére de bakilabilir. Net bor¢ ise finansal borglardan hazir
degerler ve menkul degerler clizdani disuldikten sonra bulunur.

e Toplam Borg/Toplam Kaynak: Sirketin borglarinin aktif borglari igerisindeki payini
verir. Bu oran aktiflerin % kaginin borclarla finanse edildigini gésterir. %50'nin
altindaki oranlar tercih edilir.

o Ozvarlik Karliigi: Dénem karinin 6zsermaye igerisindeki oranini verir. %30'un

Uzerindeki oranlar tercih edilir.
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Ozsermaye Bilylimesi: Sirket zsermayesinin bir dnceki yiin ayni dénemine gére
hangi oranda blyldagini goésterir. Orandaki artis sirket ortaklarina disen kar
payinin arttigini gosterir.

Kar Marijlari: Brit, faaliyet, ve net kar rakamlarina bakilir. Ne kadar yuksekse o
kadar iyidir. Ayrica, nakit cikis gerektirmeyen kalemlere faaliyet kar ilave ederek
Vergi, Finansman gideri, Amortisman 6ncesi Kar (VFAOK) marjina da bakarak
gercgekte sirket operasyonlarindan ne kadar kar elde edildigini gésterir.

Brit Kar Marji: Brit satis karinin net satiglar icindeki oranini verir. Brit satis kari,
sirketin faaliyet giderleri ile diger giderlerini karsilamali ayrica yeterli bir kar
birakmalidir.

Net Kar Marji: Sirketin net karinin net satigi icindeki payini belirtir. Bu oranin ylksek
olmasi sirketin verimli oldugunu gésterir. %20'nin Gzerindeki oranlar tercih edilir.
Piyasa Degeri / Defter Degeri: Piyasa degerinin defter degerine gore kac¢ kat
oldugunu gésterir. Dlsuk ¢ikmasi tercih edilir.

Fiyat / Kazan¢ Orani: Bilangolari degerlendirirken kullanilan oldukga popdler bir
rasyodur. Bir hissenin kazancinin kag katina satildigini gésterir. Bir bagka deyisle
bir hisse senedinin dénem sonu kapanis fiyatinin hisse basina disen kazancina
oranidir. Hisse basina kazanc rakami ise sirketin dénem net karinin dénem sonu
hisse sayisina bolinmesi ile bulunur. F/K oraninin izlenmesi ilgili hisse senedinin
pahall ya da ucuz oldugu konusunda fikir verir. Oranin distk ¢ikmasi tercih edilen
bir durumdur. IMKB'deki senetlerin F/K oranlar diinya borsalarinin oranlarinin
altindadir.

Aktif ve Ozsermaye Verimliligi: Ortalama aktiflerin ve ortalama &zsermayenin net
kara bélinmesiyle bulunur. Sirket aktiflerini ve 6zsermayesini kullanarak ne kadar

kar ettigini gésterir. Bu rakam ne kadar ylksekse sirket icin o kadar iyidir.

Bu rasyolar incelenirken yatay ve dikey analiz uygulamak sirketlerin ¢esitli dénemler

itibariyle nasil bir performans gdsterdigini ortaya koydugu gibi gelecekteki performansi

hakkinda da énemli ipuglari verir. Yatay ve dikey analiz, dénemler itibariyle sirketin

bilanco ve gelir tablosu kalemlerinin nasil bir degisim gdésterdiginin ve ayni dénem

icinde her bir kalemin bilango veya gelir tablosu igcindeki payinin incelenmesini ifade

eder. Bu paylar da dénemler arasi karsilagtirilabilir.
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Yatay analizde net satislarin artig orani énemli fikirler vermektedir. Net satiglardaki artis
oranini ortalama enflasyon ya da ortalama ddviz kurundaki degisimlere gbre
ayarlayarak daha gercgekci sonuclar elde etmek mimkinddr. Ayni analiz faaliyet kari,
vergi 6ncesi kar ya da net kar rakamlari i¢in de yapilabilir. Eger kardaki reel artis orani,
satigtaki artis oranindan blylUkse, maliyetlerde bir azalis, ya da gelir tablosundaki diger
faaliyet disi giderlerde bir azalma (diger f.disi gelirlerde bir artma) s6z konusu demektir.
Net satiglardaki artis orani, brit kardaki artis oranindan buytkse, brit kar marjinda bir

azalma, ya da satilan malin maliyetinde bir artis s6z konusu demektir**.

Bilangoda yatay bir analiz yapmak gerekirse alinacak olan enflasyon orani ise yillik
enflasyon oranidir. GUnkU bilango rakamlari o anin bir fotografi niteligindeyken, gelir
tablosu bir dénemin filmi niteligindedir. Ayni sekilde, bilangoyu dolara ¢evirirken
kullanmamiz gereken déviz kuru da ortalama degil, dénem sonu ddviz kurudur.
Bilancoda yatay analiz yapilacak en énemli kalemler ise dénen varliklar, maddi duran
varliklar, borglar (6zellikle finansal borglar) ve 6zsermayedir.

Ozellikle gelir tablosu kalemlerinde yapilacak yatay analizle birlikte ortaya cikan
sonuglarin anlasilmasina yardimci olan ¢ok énemli bir analiz sekli de dikey analizdir.
Gelir tablosu kalemlerinde net satiglar kalemi sabit bélen olarak kabul edilerek, satilan
malin maliyeti, brit kar, faaliyet kari, vergi 6ncesi kar ve net kar rakamlarinin bu rakama
bdlinmesiyle hesaplanir. Ornegin, briit karin net satislara bdliinmesi sonucu
hesaplanan rakama brit kar marji adi verilir ve énceki yil ve yillarla kargilastinilir. Eger
bir anormallik varsa bunun sebebi mutlaka arastiriimalidir. Kar marjindaki bir azalma,
ya birim satis fiyatlarinda bir distse, ya da maliyet kalemlerinden bir ya da birkagindaki
artiga isaret etmektedir. Ayni brat kar marji gibi, faaliyet kar marji, vergi éncesi kar
marjl, ve net kar marji da &6nceki yilla karsilastirilarak firmanin karliigindaki
artig/azaliglarin sebepleri hakkinda énemli ipuglari elde edilebilir.

* Tarhan, V.: “Yatinm Kararlari: Nakit Akislari ve Sermaye Maliyeti”, Finans Dinyasi Dergisi
EylGl Sayisi, Sayfa 14-17, 2002, Istanbul.
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Kaldirag orani, bir bagka deyisle borglarin 6zsermayeye orani, firmanin faaliyetlerinin ne
kadarlik kismini borglanarak finanse ettigini gésterir. Borcu az olan sirketler finansal
giderlerinden dolay! problem yasamazlar ama sirkete yatirilan 6zsermayenin karlihgina
baktigimizda, borglu firmalar daha avantajli konumda olabilirler. Pasifinde sadece 100
lirahk sermaye bulunan firma, 100 liralik varlkla faaliyetlerini strdtrlr, onun Gzerinden
gelir saglar. Ote yandan 100 liralik 6zsermayenin yaninda 300 liralik borgla 400 liralik
varligi isleten bir firma, eger finansal borglarina 6dedidi maliyetten fazla varliklarindan
getiri elde ediyorsa aradaki fark karina olumlu yansiyacak demektir. Bunun sonucu da
iki tane 100 liralik 6zsermayeye sahip firmadan borgclu olani, kaldira¢ etkisiyle daha
fazla 6zsermaye karliligina sahip olacaktir.

Temel analiz de 6nemli olan gdstergelerden birisi de yurtigi - yurtdisi satis oranidir.
Ozellikle kurun gidisatiyla birlikte degerlendirildiginde énem kazanmaktadir. YTL'nin
degerli oldugu dénemlerde yurtigi satis oraninin artmasi, kurun enflasyondan fazla
arttigi dénemlerde de ihracatin daha fazla orana sahip olmasi firma gelir tablosuna
olumlu etki yapacaktir. Ancak 2001'de oldugu gibi ekonomide blylime hizinin disik
beklendigi yillarda ihracat orani ylksek olan firmalar YTL degerli bile olsa ekonomik
durgunluktan daha az etkileneceklerdir.

Temel analiz yapilirken yatirimcilarin tercihlerine goére farkl géstergeler birincil 5Snemde
degerlendirilebilir. Ancak genel anlamda temel analiz uzun vadede yén g0stericidir.
Hangi hisseler yatirim yapilmasi gerektigini géstermektedir. Bu ydntyle hisselerin alinip
satilma zamanlarini inceleyen teknik analizle bir bittnlik olusturmaktadir. Temel analiz
ile yatinm yapilacak hisse secilirken teknik analizle segilen hissede yapilacak islemler
yonlendirilebilir.

Sonug olarak iyi bir temel analize dayali olarak yapilmis bir hisse yatirnminin uzun

vadede kaybettirmesi s6z konusu degildir. Dénemsel fiyat dalgalanmalari olussa bile
analiz sonucu hedef fiyata hisse ulagacaktir.
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4. TEKNIK ANALIZ

Teknik analiz ge¢cmis finansal bilgilerin yardimiyla, fiyat olugsumlarini inceleyerek
gelecek igin fiyatin yénini tahmin etmeye calismaktadir. Glinimizde ¢ok yogun
kullanilan teknik analiz sadece fiyat ve hacim grafiklerini incelemek olarak bilinse de, bir
hisseye ait hisse bag! kar, fiyat/kar gibi gegmis temel oranlarini ve bunlara bagh fiyat
degisimlerini izleyen teknik analiz programlari/yéntemleri de mevcuttur. Borsada olusan
fiyatlarin teknik incelemesi dért noktada toplanmaktadir®:

1. Fiyat Degisikliklerinin incelenmesi: Fiyatlarin en yilksek, en dislk degerleri ve
kapaniglari arasindaki farklar veya bu degerlerin énceki glinlere gére degisimleri ve
bu degisimlerinin yéni grafikler yardimiyla incelenmektedir.

2. Zamanin incelenmesi: Grafik skalalarinin alt yatay cizgisi incelenen serinin zaman
boyutunu yansitmaktadir. Bu noktada, zaman boyutunu éne ¢ikaran gdstergelerin
hazirlanmasi ve grafikler yardimiyla yatirimci psikolojisi ve davranis bigiminin hangi
araliklarla tekrarladigi tespit edilmeye c¢alisiimaktadir.

3. Grafikte kullanilacak zaman birimi yapilan arastirmanin niteligine gére
belirlenmekte; eldeki verilerin zamana gére davraniglari gézlenerek yatirimcilarin
davranis bicimleri incelenmekte ve gelecege yonelik tahminler yapilabilmektedir.

4. Miktarin incelenmesi: islem miktarlari arz ile talep arasindaki giiciin dlgiisii olup;
fiyatlarin ne kadar glcle asagi veya yukari dogru hareket ettiklerini yansitmaktadir.

Yatinmcilarin duygulari ve heyecanlari trendleri meydana getirmekte ve derinligin
incelenmesi  yatinmcilarin ~ borsaya bakislarini  vermektedir. Bu asamada
YUkselenler/Disenler Endeksi, YUkselenlerin/Disenlerin  Miktari ve/veya Yeni En
YUksek/En Dusukler gibi enstriimanlarla borsanin nabzi élgtimektedir.

Teknik analizin koklerini, Charles Dow tarafindan 1900’lerde gelistirilen ve bugln
amerikan piyasasinin en 6nemli gostergelerinden biri sayilan "DJIA - Dow Jones
Industrial Average" in ¢ikis noktasi olan Dow Theory’de bulmak mimkdndur.

* Ozcam, Ferhat: “Teknik Analiz ve IMKB”, SPK Yayinlari, 1996, Ankara.
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Teknik analizde insan faktéri 6nemlidir. Bir alim isleminin gergceklesmesi icin ayni
piyasa kosullarinda bir takim insanlar satis yaparken, bir takim insanlarin da alim
yapmaya karar vermesi gerekmektedir. Temel analiz ve teknik analiz gibi bilimsel
analizlerle elde edilen sonugclar yatirimcilarin bu kararlarini etkilemekte, ancak kararin

ana sebebi beklentiler olmaktadir.

insanlarin duygu ve beklentilerini 6nceden tahmin etmenin zorluklari, diisiiniilebilecek
her tlrll analiz sisteminin tamamen basaril olma sansini azaltmaktadir. Bununla
beraber fiyatlari belirleyen insanlarin (piyasa profesyonelleri, kurumsal yatirimcilar,
spekulatorler, manipulatérler ve her kesimden yatirimcilar) degisik kulttr, egitim, bilgi
yapilarina sahip olmasi bunu daha da zorlastirmaktadir.

Teknik analiz, sirketlerle ya da sektérlerle ilgili bilango rasyolari ve verilerini dikkate
almaksizin, dogrudan piyasada olugan gecmis fiyat verilerini dikkate alarak, bu fiyat
grafikleri Gzerinde yapilan istatistik ve ¢izgi calismalarinin sonucudur. Fiyatlarin ne yéne
gitmekte oldugunu, hangi fiyat seviyelerinde yukselis ya da disudslerin duraklama, hatta
geri dénme olasiiginin bulundugunu tespit etmeye yoneliktir. Teknik analizin

varsayimlari sunlardir.

e Piyasa deg@eri sadece arz ve talebin karsilikh etkilesimiyle belirlenmektedir.

e Arz ve talep rasyonel ve irrasyonel birgok faktérden etkilenmektedir.

e Hisse senedi fiyatlar yeterli zaman uzunluklarinda piyasadaki kig¢ik dalgalanmalar
disinda trend halinde hareket etme egilimi géstermektedirler.

e Arz ve talepteki kaymalar trendde degismelere neden olmaktadir.

e Nedeni ne olursa olsun arz ve talep kaymalari grafiklerle belirlenebilmektedir.

e Baz grafik érnekleri tekrarlama egiliminde olup; bunlar gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin etmekte kullaniimaktadir.

Finansal piyasalarda teknik analiz ile yatinmlari ydnlendirmenin avantaj ve

dezavantajlari bulunmaktadir. Avantajlar s6yle siralanabilir.
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e Bir endustri kolu hakkinda ana enformasyon kaynagi olan bilango, gelir tablosu veya
finansal bilgilere siki sikiya bagli olmayip; bizzat piyasadan derlenen veriler
kullanilarak analizler yapilmaktadir.

e Bu analizde yeni bir bilgi 6nemsiz olup; énemli olan fiyat hareketlerindeki degisimi
algilayabilmektir.

e Fiyatl belirlenmis bir hisse senedi icin zamanlama faktéri 6nem kazanmakta ve
Teknik Analiz de bu zamanlamanin belirlenmesinde kullaniimaktadir.

* Hisse senetleri diginda tahvil, yatirim fonlari, opsiyonlar, déviz kurlari, faiz oranlari,
kiymetli metal ve emtialar gibi yatinnm araglarinda da kisa ve uzun vadeli analizlerde
kullanilabilmektedir.

Teknik analizin dezavantajlari ise sunlardir.

e Fiyat formasyonlari kendilerini tekrarlamayabilmektedir.

e Bir kuraln verimliligi herkesin uygulamasiyla verimsizlesebilmektedir.

e Gergcekte Teknik Analiz kurallari kolay uygulanabilir olmayip yorumlamayi
amaglamakta; bu durum objektif ve subjektif yargilarin isin igine girmesinden dolay!
farkh yatirim kararlarinin verilmesine yol acabilmektedir.

Teknik analizde, piyasadaki gesitli kesimlerin fiyatlari belirlemesi sebebiyle, beklentilere
6nem verilir. Hisse senedi piyasasinda sik¢a duyulan boga ve ayi piyasasi terimleri,
piyasadaki cesitli kesimlerin gelecek hakkindaki beklentilerinin yéninl belirtir. Bu iki
terim, Londra Borsasi'nda 18. ylzyil baglarinda da kullaniliyordu. Boga piyasasi terimi,
gelecek hakkindaki iyimserligi belirtir. Bogalar, piyasanin yiUkselecegi beklentisi
icindedirler. Bu dustinceye sahip kigiler, piyasa ylUkselmeden, ellerinde yeterli para
bulunmasa bile bir yere borglanip, hisse senedi satin alir, daha sonra da ytksek fiyattan
satarlar. Bu terimin kdkeninin bogalarin boynuzlari ile hergeyi yukari kaldirmasi oldugu
inanci yaygindir.

Ay piyasasi terimi ise, piyasanin genel olarak gelecek hakkinda karamsar oldugunu ve
disUs beklendigini belirtir. Aylyl yakalamadan derisini satmak, deyiminin ayi piyasasi
teriminin kékeni oldugu rivayeti vardir. Bu beklentiye sahip olan kisilerin risk alma
dereceleri yiksekse, sahip olduklari hisse senetlerini daha sonra distk fiyattan geri

71



alma beklentisiyle satarlar. Bu igslemde amag, satis ile alig fiyatlari arasindaki pozitif
farktan kéar elde etmektir.

Ayni digUs beklentisine sahip olup da s6z konusu hisse senetlerine sahip olmayan
Kisiler ise, bu hisse senetlerini 6ding alip borsada satarlar. Fiyatlar distiginde ise,
ayni senetleri daha disik fiyattan alip, hisse senedi borglarini geri verdikten sonra,
aradaki fark kadar kar elde etme amacina sahiptirler. Bu isleme agiga satis adi verilir.

4.1 Teknik Analiz ve Dow Teorisi

Dow teorisinin kurucusu Dow Jones sirketinin kurucusu ve The Wall Street dergisinin
sahibi olan Charles Dow dur. Modern teknik analizin atasi olarak nitelendirilen Charles
Dow'un The Wall Street Journal gazetesinde 1900 - 1902 yillar1 arasinda yayinlanan
makalelerinden derlenerek ortaya c¢ikarilan Dow Teorisi, teknik analiz metodlarinin en
eskisi ve hakkinda en ¢gok arastirma yayini yapilimig olanidir.

Teorinin amaci, hisse senedi piyasasinin yénind, genel is dinyasinin gidisati ile
iliskilendirmek, kisa vadeli fiyat hareketlerini gézardi ederek hisse senedi piyasasinin
genel ydninl tahmin etmeye ¢alismak ve bu sayede belirlenen trendin dogru zamanda
dogru tarafinda yer alabilmektir.

Bir hisse senedinin fiyati, o hisse hakkindaki anlik veya potansiyel tim duygu, yargi ve
haberleri yansitmaktadir. Yatirimcilar duyduklari haberleri hemen baskalarina iletirler.
Haberin olumlu veya olumsuz olusu arz ve talebi, dolayisiyle hisse senedinin fiyatini
etkileyecektir. Bu sebeple piyasa katilimcilarinin bilgisi dahilinde olan hersey fiyati
etkileyecek, fiyat verileri ile hesaplanan endeksler de hergeyi yansitacaktir.

Dow teorisinde, hisse senedi fiyatlari icin temel olarak 3 hareket bicimi tanimlanir®®.

1. Birincil Trend: Ylkselen (bull) veya diisen (bear) piyasa trendini gésteren ana trend,
bir yildan birka¢ yila kadar stiren bir dénem icerisinde gdzlemlenebilmektedir. Yeni
olusan fiyat eski fiyata gére ylksekse (higher-highs, higher-lows) ana trend yiikselis

*¢ Murphy, John J.: "Borsada Teknik Analiz”, Scala Yayincilik, 1998.
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yénindedir. Eger yeni fiyatlar eski fiyatlara gére daha disikse, (lower-highs, lower-
lows) ana trend disis yonindedir.

2. Ikincil trend:Yiikselen bir piyasadaki énemli disisler veya diigen bir piyasadaki
6nemli yUkselisler olarak gergeklesen ikincil trendler bir aydan birka¢ aya kadar
strmektedir. ikincil Trendler ana trendin ara, diizeltme reaksiyonlari olarak olugurlar.

Genellikle bir 6nceki ikincil hareketin 1/3'0 ile 2/3'0 arasinda hareket ederler.

Sekil-2 : Dow Teorisinde Trendler

[1]
&

Grafikte 1’den 5’e kadar numaralanan ilk 5 dalgadan olusan yukari hareketin tamami
birincil trenddir ve uzun bir dénemi kapsayan bu dénem yukselen birincil trend veya
boga piyasasi diye isimlendirilir.

3. Minor trend: Bir ginden ¢ haftaya kadar stren minor trend kisa vadeli oldugundan
ve manUlpulasyonlara maruz kalabileceginden uzun vadeli yatinmcilarn yanlis

yonlendirebilirler. ikincil trend birkag minor trendden olugmaktadir.

Ana ve ikincil trendler uzun sdreli olduklarindan manipllatif hareketlerden
etkilenmemektedirler, ¢linkii manipllasyonlar bu kadar uzun siiremezler. Ikinci
prensipte agikladigimiz gibi en énemli piyasa hareketi olarak nitelendirilen ve hem
dists hem de yikselis yoninde gergeklesebilen ana trend, bir yildan birkag yila kadar

strmektedir. Ana trendin gelisimi ve sonuc¢lanmasi (¢ agsamadan olusmaktadir.
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e Yikselen trendin asamalari: Birinci asama bilingli yatirimcilarin ekonomik
iyilesme ve uzun vadeli blyime beklentilerinden kaynaklanan yogun alimlari ile
baslamaktadir. Genel piyasa kosullari sikintii ve karamsardir. Bilingli
yatirimcilar bu sikintidan etkilenerek satilan hisse senetlerini satin alirlar. ikinci
asamada genel ekonomik kosullarda dizelme ve sirket karlarinda artiglar
gorildikce piyasadaki diger yatinmcilar da alima baslarlar. Uglincii ve son
asamada ekonomik kosullar oldukga iyi gérinmekte ve sirket karlliklar rekor
dizeylerde gerceklesmektedir. Bu olumlu piyasa sartlarinda, karamsar
yatirmcilar da dahil olmak Uzere herkes fiyatlarin daha da yukselecegi
dislncesi ile daha ¢ok hisse senedi almaya baglar. Bu asamada bilingli
yatirimcilar devreye girerler ve dislUs beklentileri oldugu icin ilk asamada satin
almig olduklari hisse senetlerini satmaya baslarlar, yani karlarini realize eder, ve
olasi disuslere karsilik dnlem almaya baslarlar.

e Disen trendin asamalari: Bir disus trendi, bilingli yatinmcilarin disis trendi
beklentileri ve Kkarlarini realize etmek amaciyla ellerindeki hisse senetlerini
satmalar ile baslamaktadir. YiUkselis trendinin sonunda fiyatlar ylkselmis ve
piyasa asiri doyum noktasina ulasmistir. Artik fiyatlarin daha fazla
yUkselmeyecegini distnen ve Kkarlarini realize etmek isteyen yatinmcilar,
ellerindeki hisse senetlerini satmaya basglarlar ve fiyatlar bu asamada dismeye
baglar. ikinci asamada ekonomik kosullar kétllye gitmeye baslar ve sirket
karhliklarinda énemli diasUgler gorulir. Buna asiri arz nedeniyle hisse senedi
fiyatlarindaki distis de eklenince daha ¢ok sayida yatirimci satisa baslar. Son
asamada da kOt piyasa heberleri yayllmaya baslar ve yatirimcilar hisse
senetlerinin gercek degerini gézdnine dahi almadan panik bir sekilde satmaya
devam ederler. Dlsls trendi sona erdikten sonra resesyondaki iyilesme
beklentileri ile birlikte bilingli yatirimcilar tekrar yogun hisse senedi alimlarina
baslarlar ve bdylece yeni bir yikselig trendine girilir

Dow Teorisi hisse senedi fiyat hareketleri Uzerine kurulmustur. Fiyat hareketlerinin
yetersiz kaldigi belirsizlik durumlarinda iglem hacmi verilerinden faydalaniimaktadir.
islem hacmi grafigi ana trend dogrultusunda hareket etmelidir. Fiyat artarken islem
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hacmi zayif kaliyorsa veya fiyat diiserken islem hacmi artiyorsa siregelen trendde bir
degdisim olacagi sdylenebilir.

Charles Dow'un Dow Teorisinin temel prensiplerinin en &nemlisi, hisse senedi
fiyatlarinin bir trendinin olmasidir. Hisse senetleri ile ilgili tim analizlerin yapilabilmesi
icin, grafiklere ihtiya¢ duyulur. Hisse senetlerinin gin igindeki hareketleri, hareket yonu,
gunldk iglem hacimleri, kapanig fiyatlari analiz icin gereklidir. Bu veriler sayesinde

olusturulan grafikler de yapiimasi diigtinilen analizin ham malzemesini olusturmaktadir.

4.2 Teknik Analiz Yontemleri

GUnumlzde finansal piyasalarda kullanilan bireysel tercihlerin ydnlendirdigi birgok
teknik analiz yaklagimi bulunmaktadir. Bu yaklasimlar arasinda en c¢ok bilinen ve
kullanilan yéntemler, trend cizgileri, destek-direng analizleri, indikatérler, formasyonlar,

fibonacci ve elliot analizleridir.

4.2.1 Trend Cizgileri

Trend cizgileri iyi incelendiginde tek basina bile ¢ok blylk faydalar saglamaktadir.
Trend gizgileri gizilirken uyulmasi gereken bazi kurallar vardir®’.

1. Bir trend gizgisinin tek bagina gizilebilmesi i¢in en az 3 adet noktaya ihtiyag vardir. 2
nokta ile de trend cizgisi cizilebilir. Ancak 2 nokta ile ¢izilen trend cizgileri
onaylanmamig trend gizgileridir. Bu sebeple 2 nokta ile gizilen gizgilerin 3. bir
noktayla onaylanmadan direkt kullaniimasi hatalidir.

2. Bir piyasa hareketinde eger 2 veya daha fazla sayida birbirine paralel trend cizgileri
cgizilebiliyorsa her bir trend gizgisi icin 2 nokta yeterlidir. Bu tlr gdérinimlerde
cizgilerin paralelligini sebebiyle trendin kesin var oldugu kabul edilir ve de 3.
noktalara ihtiya¢ duyulmaz.

Gergek bir trend cgizgisi kendisine limitsiz paralel trend ¢izgileri yaratabilir.
Bir trend cizgisinin kirllmasinin tesbiti icin kesin bir kural yoktur. Trend ¢izgisinin
altinda yapilan kapanis sayisi arttikga trendin kirilma ihtimali artar.

" Sari, Yusuf: “Borsada Grafiklerle Teknik Analiz”, 4. Baski, Alfa, 2001, istanbul.
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5. Trend gizgileri aranirken lineer ve logaritmik eksenler ayri ayri incelenmelidir. Glnku
trendin yapisina goére lineer veya logaritmik eksene uyumlu olusumlar ortaya
cikabilmektedir.

6. Trend cizgileri piyasalarin akimlarina gére olusurlar. Bu sebeplerle trend cizgileri
piyasay! degil, piyasa trend gizgilerini baglar.

7. Trend cizgileri illa tam gectigi yerde diren¢ veya destek yaratacak diye bir sart
yoktur. Trendlerin esnek davranmasi mUmkuinduir. Ancak esnek davranis trend
¢izim tekniklerinde g6z &éninde bulundurulmaz. GUnk( hangi hareketin esnek
davranis oldugunun tesbiti mimkin degildir.

8. Trend cizgileri kinldiklarinda normal goérevlerinin tam tersini yaparlar. Yani
kiriilmadan énce destek ise, kirildiktan sonra direng olur. Kirilmadan énce direng ise
de kirildiktan sonra destek gérevi yapmaktadir.

Trend cizgileri ¢iziminde genel prensip en distk ( dip) veya en ylUksek ( tepe ) noktadan
¢izime baglanmasidir. Birbirini izleyen 2 veya 3 dip noktanin birlestiriimesi sureti ile
ciziliyor ise ylkselen trend cizgisi olarak adlandirilir. Birbirini izleyen 2 veya 3 tepe
noktasinin birlestiriimesi sureti ile ciziliyor ise bu taktirde algalan trend cgizgisi olarak
adlandirilir.

Her dip noktanin ylkselen trend gizgisine, her tepe noktasinin da algalan trend ¢izgisine
dedmesi gerekmez. Yeni bir yukari veya asagi trend ¢izgisi olusacak hareketler de takip
edilmelidir. Bunlar uzun- orta veya kisa vadeli gizgilerde olabilir. 5 yillik gizilmis bir trend
cizgisi icersinde uzun vadeli birkag trend ¢izgisi olmasi son derece normaldir.

Gizilen bu trend cizgileri ile hisse senedi analizi yapilirken, endeks analizinin de ¢ok iyi
yapilmasi gerekir. Zira bu hisseler ne kadar iyi durumda olurlarsa olsunlar genel
piyasanin birer parcasidirlar.

Zaman zaman fiyatlarin olusturduklarr dip ve tepe noktalar birlestirildiginde
uzatildiklarinda bir kanal olustugu gérdlir. Fiyat hareketlerinin bu kanalin icersinde
dalgalanma gdstermesine, hisse senedinin veya endeksin bir kanal igersinde hareket
ettigi seklinde yorumlanir. Kanallar da tipki trend cizgileri gibi uzun - orta ve kisa vadeli
kanal olarak adlandirilirlar.Vade uzadikga kanal genislikleri dogal olarak artar. Bu
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nedenle bizim i¢in analiz yaparken orta ve kisa vadeli kanallar énemlidir. Ayni zamanda
kanallar YUkselen - Algalan - Yatay Kanal olarak da adlandirilir ve vadeleri ile birlikte
sOylenirler. Kanal icersindeki hareketlerde kanal alt gizgisine yaklasildik¢a alicilar artar.
Tepe cizgisine yaklasildikca da saticilarin artigi ve alicilarin azaldigi gézlenir. Nitekim
kanal alt gizgisine veya kanal Ust ¢izgisine vurarak geri dénls baslar. GUnkld bu
seviyeler destek ve direng noktalari olusturmaktadir. Kanal gizgisinin asagisinda veya
yukarisinda gindn tamamlanmasi ise kanal hareketinin genel anlamda bittigini gdsterir.
Cok kisa vadeli sarkmalarin ve ddnuslerin kanalin olusumuna neden olan trendin
kirlma y6énine dodru degistigi seklinde yorumlanir. Ancak burada ayl veya boga
tuzagina dikkat edilmelidir. Bizi dogru yone islem hacminin artmasi veya diusmesi yol
gOsterecektir. Alt kanal c¢izgisinin altina azalan bir islem hacmi ile sarkan bir kagidin,
artan islem hacmi ile kanala dénmesi bir boda tuzagini, artan bir igslem hacmi ile kanalin
disina ¢ikan bir senedin, igslem hacminin digerek kanala geri gelmesi ve daralan iglem
hacmi ile asag! dogru sarkmasi da bir ayi tuzagini isaret eder. Yaniimayi énlemek ise
islem hacmi ile gérduklerimizin teyidini saglamaya bagli olacaktir.

Bir trend ¢izgisi, grafik Uzerinde u¢ noktalarin birlestiriimesi ile gizilen egim gizgileridir.
YUkselen trend cizgileri fiyat destek seviyelerini gdsterirken, algalan trend gizgileri fiyat
Ust direng seviyelerini gdstermektedir. Bir trend olusunca piyasada, trend c¢izgisi
kirlincaya kadar gegerli olacak bir konsensus olusmus demektir. Onemli olan mevcut
trendi, trend ¢izgisini kullanarak belirlemek ve bu trend kirilincaya kadar iglem yapmak
veya mevcut trendin kirlmasina kadar bekleyerek, yeni olugsan trende goére iglem
yapmaktir®,

Asagidaki grafikte iki trend gizgisi g6sterilmektedir. ilki algalan trend cizgisidir. ikincisi
ise yukselen trend gizgisidir. Bu da diplerden gegecek sekilde cgizilmistir.

48 Mergen, Ahmet: “Grafiklerle Borsa, Uygulamal Teknik Analiz”, 3. Baski, Beta, 1998, istanbul.
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Sekil-3 : Yikselen ve Alcalan Trend

45000 = = 45000
40000 3 E- 40000
35000 3 F- 35000
20000 3 — 30000
25000 - 25000
20000 - Yikselen — 20000
. Trend
15000 — — 15000
10000 — — 10000
30000 3 E- 20000
«1oooofl 3 100000

D a9y Mo (A (M [0 [0 (A (S [O | D 1992 M |Apr

Trendlerin en 6nemli faydasi, icgtudusel kararlari analitik kararlardan ayirmaya yardimci
olmasidir. Bir diger yarar ise, daima piyasanin dogru tarafinda durulmasini
saglamasidir.

4.2.2 Direnc ve Destek

Hisse senedi fiyatlar bir satici ve bir alici arasinda olusan fiyat konsesusu ile olugur.
Fiyatlar, bu savasi kim kazandiysa, o y6ne hareket ederler. Fiyatlar, boga ve ayinin
hemfikir oldugu ahgveris seviyeleridir. Bu her iki tarafin konsensusu ile olusur. Genel
olarak bogalar fiyatlarin yikselecegini distinurken, ayilar disecegine inanirlar. Destek
seviyeleri, yatirmcilarin biytk bir ¢cogunlugunun fiyatlarin yukar gidecegine inandigi
seviyelerken, diren¢ seviyelerinde, yatirimcilarin biyik ¢odunlugu fiyatlarin disecegini
disinmektedirler. Yatirnmcilarin  beklentileri zaman icinde degisir. Yatirimcilar,
beklentileri degistiginde ani hareketler yaparlar.

Direng - destek seviyelerinin olusmasi, fiyat grafiinde en rahat izlenebilen ve
tekrarlanan olaydir. Direng-destek seviyelerinin kirilmasi, yatirimcilarin beklentilerinin
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temelden degismesine neden olabilir. Fiyatlarin yeni seviyelere tasinmasi igin, olugsan
yeni beklentiler bazen yeterli olmayabilir. Béyle bir durumda, yukselise bir tirli ikna
olmayan, tereddit eden bir hareket tarzi ortaya ¢ikabilir. Bu davranis sekline yatirrmci
tereddidu denir. Direng - destek seviyelerinin gegilmesinden sonra, islem yapanlar yeni
fiyatlari sorgulamaya baslarlar. Mesela, direncin kirilmasindan sonra, alicilar ve saticilar
yeni fiyatlarin ne kadar gergek¢i oldugu konusunda tereddite dasUp, satisa
gegebilirler. Yatinmci tereddidi nedeniyle fiyatlar, tekrar kirilan direng ya da destek
seviyesine geri déner. Bu tereddiit dénemini takip eden fiyat hareketi cok énemlidir. iki
sey olabilir; ya fiyatlarin geldigi seviye ile ilgili beklenti konsensusu bozulur ve fiyatlar
tekrar eski seviyelerine dbner, ya da yatirimcilar yeni fiyatlari benimser ve kirilan
yondeki hareket devam eder. Eger, yatirimci tereddidinden sonra, daha yiksek yeni
fiyatlar olusacagi beklentisi konusundaki konsensus bozulursa, boda tuzagi olusumu
g6rulir. Benzer durum bir ayr tuzadi da yaratabilir. Fiyatlar uzun sdreli destek
seviyesinin altina iner ve bu ayilarin satisa gegmesi igin yeterli bir sebep olur. Sonra
tekrar destek seviyesinin Ustlne c¢ikilir ve ayilar ellerindeki hisse senetlerini distk
fiyatla kaptirmis olmakla kalirlar®.

Kinlmalarin gergek beklentilere dayanip dayanmadidini anlamanin en iyi yolu, destek
ve direngler kirilirken olusan islem hacmini takip etmektir. Eger direng/destek seviyeleri,
yUuksek hacimle kiriliyorsa ve yatirnmci tededdidi olugurken hacim azaliyorsa, bu yeni
beklentilerin gUglUligind ve tereddit edenlerin azhdini gésterir. Tersi durumda, eger
direng/destek seviyeleri diguk hacimle kiriliyor ve yatirnmci tereddidi sirasinda iglem
hacmi artiyorsa, o zaman beklentilerin ¢gok az degistigini digiinmek ve eski fiyatlara geri
ddnulecegini beklemek gerekir.

Basariyla kirilan direng seviyeleri, artik yeni destek seviyeleridir. Direng destek haline
gelir. Benzer durumda, bir destek seviyesi kirildiginda, artik direng olarak calismaya
baslar. Destek seviyeleri, fiyatlarin daha asagiya gitmeyeceg@i konusunda konsensus
olusan seviyelerdir. Alicilar artik saticilardan daha fazla ve daha kararlidir. Direng
seviyeleri, fiyatlarin daha yukari gitmeyecegi konusunda konsensus olusan seviyelerdir.

9 Sari, Yusuf: “Borsada Grafiklerle Teknik Analiz”, 4. Baski, Alfa, 2001, istanbul.
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Saticilar artik, alicilardan daha fazla ve daha kararlidir. Destek - diren¢ seviyelerinin
asllmasi, arz/talep ydniinde olusan yatirimci beklentilerinin degistigini gésterir. islem
hacmi, beklenti degisikliklerinin gercek giiciinii gdsteren en énemli kriterdir. islem hacmi
hareketi desteklemediginde ortaya cikabilen yatirimci tereddidl, direng - destek
seviyelerinin asilmasindan sonra sik sik gérllen ve fiyatlarin dizeltme yapmasina

sebep olan piyasa hareketleridir.

4.2.3 indikatorler

Teknik analizde, gecmiste olusan fiyatlardan yararlanarak farkli formullerle yeni
grafiklerin ¢izilmesi ve bunlarin yorumlanmasi énemli yer tutmaktadir. Bilgisayarin
yaygin kullanimi ile birlikte kullanilan formuller ¢esitlenmistir. Bu hesaplamalar ve teknik
gostergelerle hisse senedinin gitmekte oldugu yén gorllebilmekte ve gulci
Olculebilmektedir. Farkli amaglar icin gelistiriimis bircok tek gdsterge bulunmaktadir.
Bunlardan bazilari osilatér mantigi ile galismakta, bir eksen Gzerindeki yukari ve asagi
salinimlarla yon belirtmektedir. Teknik analizde en ¢ok kullanilan teknik gdstergeler ve
Ozellikleri asagida maddeler halinde incelenmektedir.

Emtia Kanali Endeksi - CCl (Commodity Channel Index)
MACD

Momentum

Hareketli Ortalama

Goreceli Gug Endeksi - RSI (Relative Strength Index)
Stokastik

Ultimate

N o o koo Dnp o=

1. Emtia Kanali Endeksi - CCl (Commodity Channel Index): Emtia piyasalar igin
Donald Lambert tarafindan gelistiriimis olan CCI, hesaplanigindaki ézellikler nedeniyle
rahatlikla hisse senedi piyasasina da uyarlanabilmektedir. CCl igin Lambert, 5 ile 25
gunltk periyodlarin kullaniimasini énermektedir. Bir gcok analist bu gdstergeyi asir alim
/ asin satim bolgelerini gésteren osilatér olarak kullanir. Yatay gelisen trendlere ¢ok
daha iyi uyum saglamaktadir. Kisa vadedeki trend degisikliklerini izleyen CCI, cok
hareketli olup, kicuk fiyat degisiklikleri bile géstergenin +100 veya -100 le sinirlanmis
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eksenlerinin disina ¢ikmasina sebep olur. Géstergenin bu eksenleri tekrar aksi yonde
kesmesi, trend degisikligine isaret eder. Orta vadeli trend tespitinde, haftalik grafikler
kullaniimasi daha uygundur.

CCI hesaplanirken hisse senedi fiyatinin kendi istatistiksel ortalamasindan asagi veya
yukari ne kadar saptidi bulunur. CCl +100 ile -100 arasinda bir deger alir. +100'Un
Uzerinde olmasi, kagidin fiyatinin anormal derecede yukselmis oldugunu, -100'un

altinda olmasi ise anormal derecede diismus oldugunu gdsterir.
CCl= (Ortalama Fiyat - Ortalama Fiyatin Hareketli Ort.) / (Sapma Ort. x 0,015)

Ortalama fiyat, gliniin en yiksegi, en diistigu ve kapanisinin toplanip, tge bélinmesi ile
elde edilir. Sapma ortalamasi, ortalama fiyat ile hareketli ortalamalarin sapmasidir.

CCI'In yorumlanmasinda en ¢ok kullanilan metod, fiyatlarla géstergenin uyumsuzlugunu
izlemektir. Fiyatlar yeni bir zirve yaparken, CCI bir énceki tepe noktasini gegemiyor ve
yeni bir zirve yapmiyorsa, bu hisse senedi fiyatlarinda bir diizeltme olacaginin isaretidir.
Ayrica CCIl Genellikle +100, -100 arasinda salinir. Bu araligin digina tastigi zaman,
asiri alim / asiri satim durumu var demektir. CCl +100 den bulylkken alim
yapillmamaldir. CCl'in sadece akima dayali bir gésterge oldugu unutulmamalidir. ADX-
Trend Goésteren Egri gibi piyasadaki genel havayi gérmek igin kullanilir. CCl piyasaya
giris sinyalleri vermedigi zaman dahi, o anda piyasa g¢alkantilidir ve uzak durulmalidir,

sinyalini vermektedir®°.

CCIl +100 ve —100 civarinda dolasip durmakta ise akimin yokluguna isaret etmektedir.
Bu piyasadan uzak durmayi ve temkinli bir sekilde ters yénde bir strateji uygulamaya
hazir olmay! belirtmektedir. CClI ve ADX egrisi birlikte yorumlandiginda; ADX
yikselmekte ise CCI sinyalleri, akimin siddeti belli oldugundan kullanilabilir. Tam
tersine yani ADX dismekte ise bu calkalanan piyasayl temsil edebilir ve CCI'i

kullanmamakta yarar vardir.

%0 Sari, Yusuf: “Borsada Gdstergelerle Teknik Analiz”, 4. Baski, Alfa, 2001, istanbul.
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2. MACD: MACD, 12 gunlik hareketli ortalamadan, 26 gUnluk hareketli ortalamanin
cikartiimasiyla hesaplanir. Cikan sonug, sifirin altinda ve Ustinde hareket eden bir
indikatérdir. MACD sifirin Gzerinde oldugu zaman, 12 ginlik hareketli ortalama degeri
26 gunlik hareketli ortalama degerinden daha yiksek demektir. Bu da bir boda piyasasi
anlamma gelir ki, mevcut beklentilerin ( 12 gunlik ortalamalar ) daha &nceki
beklentilerden ( 26 gunlik hareketli ortalama ) daha fazla gicli oldugunu gdsterir. Bu,
arz talep dengesinde bir boga piyasasi, yukari trend yéninde bir degisim oldugunun
belirtisidir. MACD sifirin altinda ise, 12 gunlik ortalama beklentilerin, 26 gunlik
ortalama beklentilerden daha az oldugunun, yani ayi piyasasinin giclendigini, arz talep
dengesinde ayi piyasasina bir kayis oldugunu gésterir®'.

Bu teknigin ardindaki mantiga bakacak olursak; MACD iki farkli hareketli ortalamanin
farkidir. Daha kisa vadeli olan hareketli ortalama, daha uzun vadeli olan hareketli
ortalamanin Gzerine ¢iktii zaman, MACD'In sifirin Uzerine ¢iktigi durumlar gibi,
yatirmcilarin beklentileri piyasanin daha fazla boga olacagr yénindedir. MACD'in
trigger adi verilen 9 guUnlik ortalamasi cizilerek, beklentilerde olusan bu degisim
gorulebilir.

3. Momentum: Momentum, belirlenmis olan bir sire iginde fiyatlarin % kag¢ degistigini
gOsteren bir gbstergedir. Bir baska deyisle, ilgili senedin belirlenmig bir stre iginde ne
kadar kazandirdigini veya kaybettirdigini endeks olarak belirten bir gbéstergedir. Price
ROC ( ylzde degisme gdstergesi ) ayni seyi gosterir. Aralarindaki fark, momentumun
referans cizgisi 100 iken ROC goéstergesinin referans ¢izgisi 0'dir ve dikey eksende
fiyattaki ylzde degisimi gdsterilir. Son ginkl kapaniga ait momentum gdstergesi
asagida verilen formulle hesaplanmaktadir;

Momentum = Son Giinkii Kapanis / x Giin Onceki Kapanis * 100

Bu gdsterge x gin 6ncesine goére senedin getirisinin ne oldugunu verir. Momentum
indikatdrinin yorumlanmasi Price ROC géstergesinin yorumlanmasina ¢ok benzer. Her
iki gdsterge de, hisse senedi fiyatinin degisim hizini ( rate-of-change/ ROC ) gbsterir.

5 Mergen, Ahmet: “Kurtlarla Tango, Siiper Teknik Analiz”, 2. Baski, Beta, 1998, istanbul.
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Bununla birlikte, ROC indikatéri fiyat degisim hizini yizde olarak alirken, Momentum
bu degisimi oran olarak gdsterir®.

Momentum indikatérinQ, bir trend izleme géstergesi olarak kullanmak mumkandur.
indikatdr dip yapip, yukari déndigi zaman AL, indikatdr zirve yapip, asagl dondigi
zaman SAT karari verilmelidir. Momentum indikatérd yeni bir zirve veya dip yaptigi
zaman, mevcut trendin devam edecegi, ancak fiyatlardaki artis hizinin yavasladigi ve
senedi yuUkselten faktorlerin etkilerinin artik zayifladigi ve bir sure sonra fiyatlarin
diismeye baslayabilecegi gdz éniinde bulundurulmaldir. indikatdriin Grettigi sinyalin,
fiyat hareketi ile onaylanmasini bekleyerek pozisyon degistirilebilir. indikator zirve yapip
déndigiinde satis icin fiyatlarin da disme belirtisi géstermesi beklenmelidir. Fiyatlar
yUkselirken ve yeni zirveler yaparken, gbstergenin yeni zirve yapamamasi veya fiyatlar
yeni dip yaparken, géstergenin yeni dip yapmamasi, trend degisikliginin erken sinyali
olarak degerlendirilebilir.

4. Hareketli Ortalama: Hareketli ortalama, hisse senedi fiyatlarinin belirli bir zaman
dilimindeki ortalamalarini gésteren bir indikatérdur. Bir hareketli ortalama hesabi
yapildigi zaman, hisse senedinin verilen zaman dilimindeki ortalama degerinin
matematiksel analizi yapilmis olur. Hisse fiyatlari degistik¢e, ortalama fiyatlar da asagi
veya yukari dogru hareket eder. Hareketli ortalamalarin basit, Ussel, G¢gensel, dedisken
ve agirlikli olmak Gzere en cok bilinen bes cesidi vardir: Hareketli ortalamalar hisse
senedi agilig, en yuksek, en dusuk, kapanis, islem hacmi veya baska bir deger alinarak
hesaplanabilir. Bir hareketli ortalamanin hareketli ortalamasini almak da kullanilan
yontemlerden biridir. Hareketli ortalamalar benzer yéntemlerle hesaplanirlar. Yukarida
adi verilen hareketli ortalama gesitlerinin birbirinden farki, belirli glnlere farkli agirlik

verilerek hesaplanmalaridir.

Basit Hareketli Ortalama : BHO= Kapanis Fiyati / n
n= Ortalamanin hesaplandigi giin sayisi

Ussel H. O.= Bugiinkii kapanis * 0.09 + Diinkii Ussel H. O. * Yiizde orani.

%2 Murphy, John J.: "Borsada Teknik Analiz”, Scala Yayincilik, 1998.
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Formdildeki yUzde orani, hareketli ortalamanin hesaplanmasi igin segilen zaman

dilimine gdre degisir. Formullu Yuzde Oran= 2/ (Gln sayisi+1) seklindedir.

Ussel Hareketli Ortalama hesaplanirken, verilerin ilk basladigi ginden itibaren
hesaplama yapilacagi icin, eger 21 gunlik Ussel ortalama bulmak isteniyorsa énce 21
gunlik basit hareketli ortalama hesaplanir. Daha sonra da yukaridaki formal uygulanir.

Ucgensel hareketli ortalama, belirlenen giin sayisinin orta kismina diisen giinlere daha
fazla agirlik vererek hesaplanan bir hareketli ortalamadir. Ornegin 12 giinlik Gicgen
hareketli ortalama hesaplanacaksa, ortaya disen 4,5,6 ve 7'nci ginlere daha fazla

agirlik verilir.

Agirlikli hareketli ortalama, belirlenen dénem icinde son ginlere daha fazla agirlik
verilerek hesaplanir.

Degdisken hareketli ortalamanin, Ussel hareketli ortalamadan tek farki 6zellikle fiyatlarin
belli bir yerde sikismalari durumunda, diger hareketli ortalamalarin vereceg@i yanlis
sinyalleri dikkate alarak daha hassas bir sonug vermesidir. Bu tir hareketli ortalama,
trend yéninin degisecegdi sinyalini, diger hareketli ortalamalara gére daha erken verir.
Hesaplanmasi ise asagidaki sekildedir (Sari, 2001).

Degisken H.O. (DHO)= ( YO * DO * Kapanis ) + ( 1 - YO * DUnki DHO )
YO: Yiuzde Orani DO: Dalgalanma Orani

Hareketli ortalama yorumlamanin en bilineni, hisse senedinin kapanis fiyatlan ile
hesaplanan hareketli ortalamasini, hissenin kapanis fiyati ile karsilastirmaktir. Hisse
kapanis fiyati ortalamanin altina distiginde SAT, Ustine ¢iktiginda AL sinyali olarak
distnmektir. Bu analiz yéntemi ile, en dip fiyatlarda alim, en ylksek fiyatlarda satim
yapilamaz ancak belirli bir trend siresince, en dip seviyeden bagslayarak en tepe
noktaya kadar, kisa vadeli al sat ile hissede surekli islem yapilabilir.

Hareketli ortalamanin hesaplanmasinda baz alincak periyod en 6nemli konudur. Bir
hisse senedi belirli bir stire izlenerek, daima kazandiran bir hareketli ortalama periyodu
bulunabilir. En ¢ok kullanilan hareketli ortalama, 39 haftalik ( yani 200 ginlik) olandir.
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Bu ortalama uzun vadede, ana piyasa hareketleri icin ¢ok iyi fikir verir. Referans olarak
kullanilabilecek zaman araliklari, ¢ok kisa vade i¢in 5-13 gun, kisa vade i¢in 14-25 gln,
orta vade igin 26-49 gun, orta-uzun vade i¢in 50-100 giin ve uzun vade igcin 100-200
gundir. Hareketli ortalamalar fiyat degisikliklerini izlemek ic¢in kullanihr. Yatirimcilar,
hisse fiyatlari hareketli ortalamanin Gzerine ¢iktigi zaman almak, altina distigd zaman

satmak egilimindedir.

5. RSI (Relative Strength Index)Goéreceli Gi¢c Endeksi: Relatif glic endeksi en ¢ok
bilinen osilatérlerden biridir. Adinin Relatif gi¢ endeksi olmasinin yarattigr yanhs
anlamada oldugu gibi, iki ayrn hisse senedinin relatif glctini degil, tek bir hisse
senedinin kendi i¢ gucilnu ifade eder. Baska bir ifadeyle bu indikatér; hisse senedinin
veya endeksin blnyesi icindeki gliciini kendisine gore karsilastirir.

RSI=100-{100/[1+(U/D)]}
U= Yukar fiyat degisiminin ortalamasi
D= Asag! fiyat deg@isiminin ortalamasi

RSI kullaniminda 9 glnlik, 14 ginlik ve 25 glnlik RSl'lar oldukga yaygin olarak
kullanihyor. Kisa vadeli analizlerde, 30 ginden dusUk degerler tavsiye edilirken, orta
vadeli analizlerde, 6-40 haftalik degerler kullaniimalidir. Baz alinan zaman ne kadar
kisa olursa, indikatériin o kadar hareketli olacagi akildan ¢ikariimamalidir.

RSI 0 ile 100 arasinda salinan bir fiyat izleme osilatéridir. RSI'in genel kabul géren
yorumlama yéntemlerinden biri, uyumsuzluklara bakmaktir. Fiyatlar yukari giderken ve
yeni zirveler yaparken, indikatériin énceki zirvelerini gegememesi bir uyumsuzluktur. Bu
uyumsuzluk, gi¢ kaybinin ve bir geri ddnis olabileceginin belirtisidir. RSI genellikle
70'in Gzerinde tepeler, 30'un altinda dipler yapar ve bu tepe ve dipleri genellikle
fiyatlardan daha erken yapar®.

% Sari, Yusuf: “Borsada Gdstergelerle Teknik Analiz”, 4. Baski, Alfa, 2001, istanbul.
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RSI grafigi Uzerinde de, fiyat grafiginde oldugu gibi formasyonlar olusur. Bu
formasyonlar bazen fiyat grafigi Uzerinde belirgin olarak gérilmese de indikatér
grafiginde olusan formasyonlar da izlenip, dikkate alinmalidir.

RSI énceki tepesini astigi veya énceki dip noktasinin altina distligi zamanlarda hatah
salinimlar ortaya cikabilir. indikatdr diizelip normal seyrine devam edebilir. Fiyat
grafiklerinin yani sira RSI grafiginde de, destek ve diren¢ hatlarn olusur hatta bazen
direng ve destekleri fiyat grafiginden ¢ok daha net gdsterir.

6. Stokastik: Stokastik osilatér, bir hisse senedinin, segilen bir dénem icin kapanis
fiyatlarini glinlik en yiksek ve en disik seviyelerine gbre 6lgen ve fiyatlarin dénim
noktalarini belirten bir géstergedir. Bu gdstergeye, belirlenen zaman icinde fiyatlarin en
disUk veya en yuksek seviyeler arasindaki yerinin saptanmasi yéntemi de denilebilir.

Bu gdéstergeyi ortaya atanlar kagidin son zamanlarda taradigi fiyat seviyelerine yakin
kapanacagini sdylemektedirler. Yani eger fiyatlar yUkseliyorsa kagidin kapanig fiyat
segilen periyod igindeki en ylUksek fiyata dogru gitme egiliminde olacak, eger fiyatlar
dislyorsa segilen periyod icindeki en disuk fiyata gitme egiliminde olacaktir.

YUkselen borsalarda fiyatlar genellikle glin iginde taradiklari fiyat seviyelerinin Ust
taraflarinda kapanirlar. Doyuma erismeye baglayan borsalarda kapanis fiyatlari gin igi
en yiuksek degerlerden uzaklagsmaya baglar. Dlslse gegen borsalarda fiyatlar gin igi
gbrdlkleri en disuk degerlere yakin yerlerde kapanirlar.

Stochastic Osilatéri’'nde, goreceli gic endeksinden farkli olarak gunlik kapanis
degerlerinin momentum oélgmeleri yerine iki egri kullanilir. Ana egri yavaslatimis %K
egrisi olarak adlandirilir ve ayni grafik Uzerine %D olarak adlandirilan ikinci bir egri
daha vardir. Yavaslatiimis %K cizgisi genellikle kesiksiz devam eden bir ¢izgi iken %D
cizgisi kesik c¢izgi olarak gosterilir. Yavaslatimis %K ¢izgisi hesaplanmadan 6nce

%K'nin hesaplanmasi gerekir®.

5 Mergen, Ahmet: “Kurtlarla Tango, Siiper Teknik Analiz”, 2. Baski, Beta, 1998, istanbul.
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%K= 100 * (SGKF - ED) / (EY-ED)

Burada eger son 5 gunlik sUreyi period olarak alinmissa,

SGKF : Son gunki kapanis fiyatidir.
ED : Senedin son 5 giin igindeki en disik degeridir.
EY : Senedin son 5 glin igindeki en yiksek degeridir.

Burada eger son gunkl kapanis fiyati son 5 gun igindeki en ylksek degere daha
yakinsa fiyatlarin ylikselecegine, aksi halde fiyatlarin diisecedine isaret edilir.

Yavaslatilmis %K egrisi ise %K egrisinin belli bir periyod igin hesaplanan hareketli
ortalamasi, %D egrisi ise yavaslatiimis %K egrisinin belli bir periyod igin hareketli

ortalamasidir.
%D = HOx [Yavaslatiimis %K]
Buradaki HOx ise x gun icin hareketli ortalamayi ifade etmektedir.

Stochastic Osilatér, osilatériin hesaplanmasi icin alinan siireye bagh olarak kisa ya da
orta vadeli alim satim osilatéri olarak kullanilabilir. Kisa vadeli Stochastic Osilatér ( 5-
25 gunldk ) icin, %K degerinin 3 gin olarak alinmasi tavsiye edilir.

Osilatér ( %K veya %D ) belli bir degerin ( 20 ) altina disUp, tekrar o degerin Ustline
ciktigr zaman AL, ve osilatér belli bir degerin ( 80 ) Ustline ¢ikip, tekrar altina geriledigi
zaman SAT sinyali verir. Bununla beraber, bu asiri alim ve asiri satim zeviyelerine goére
islem yapilmadan énce, baska indikatérler kullanilarak piyasanin yénstz olup olmadigi
kontrol edilmelidir. Eger bu gdstergeler trendsiz bir piyasa oldugunu gdsteriyorsa, o
zaman bu yoénslz, yani sikisik piyasada, stochastic osilatérini asin alim- satim
gbstergesi olarak kullanmak en iyi sonucu verir. Eger belirli bir trend varsa, o durumda
trend yéninde girig ¢ikis osilatéri olarak kullanilabilir.
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%D egrisi slow %D egrisini asagidan yukariya dogru keserse AL, tam tersi durumda
yani yukaridan asagiya dogru keserse SAT karari verilir. Bu iki egrinin asiri alim
bdlgesinde (%80 Ustl) birbirlerini kesip asadlr déndigld nokta SAT, asiri satim
bdlgesinde (%20 alti) asagidan yukariya dénerken birbirlerini kestigi nokta AL isaretidir.

Stokastik osilatér grafiginin tepe ve dip noktalar ile fiyat grafiginin tepe ve dip
noktalarinin kargilasgtiriimasiyla gelecekteki fiyatlarin yont hakkinda karar verilebilir.
Stokastik osilator ile elde edilen dnemli bir ikaz da stokastik egrilerin asiri alim ve asiri
satim bolgelerinde kesismesinden sonra gelen aykiriliklardir. iki sekilde olusur. Birincisi
stokastik egrilerin (Slow %K ve %D) asir alim bdlgesinde kesismesinden sonra
gbézlenen ve fiyatlarin disecegini gbsteren olumsuz yada negatif aykirilik, digeri ise
asir satim bdlgesinde gdzlenen ve fiyatlarin yikselme trendine gececegini gdsteren
olumlu yada pozitif aykiriliktir.

Fiyat grafigindeki kiguUk tepeler hep daha yukariya ¢iktigi halde, stokastik bir édnceki
tepeyi asamiyorsa bu bir negatif aykiriliktir ve fiyatlardaki yikseligin yakinda bitecegini
gosterir. Ayni durum dip noktalar i¢cin de gecerlidir. Stokastik osilatér grafiginin fiyat
grafigine uyum saglayamamasi, fiyatin gitmekte oldugu yénden dénecegini ifade eder.
Fiyat grafigi asag giderken stokastigin yukari dénmesi pozitif aykiriigin habercisidir ve
disUsin sona ermekte oldugunu, muhtemelen bir ylkselisin baglayacagini gésterir.

Stokastik osilatéri spekilasyon siresi kisa oldugu icin ¢cok seri davranmayi gerektirir.
Ozellikle trend ddnemlerinde yanlis sinyaller verebilir. Her sinyalin mutlaka kar
getirmeyecegi, hatali sinyallerle de karsilasilabilecegi unutulmamalidir. Stokastik ve
onun gibi osilatérleri kullanmak isteyen teknik analist karar verme mekanizmasini diger

teknik gdstergelerle desteklemek zorundadir.

Gosterge, % K gizgisi, % D gizgisini yukari dogru kestiginde AL, % K cizgisi % D
cizgisini asagl dogru kesince SAT sinyali verir. Fiyatlar yeni tepeler yaparken, stokastik

osilatéri 6nceki tepelerini asamiyorsa uyumsuzluk isaretidir.

7. Ultimate: Bilinen osilatérler genellikle hisse senedinin fiyatini, daha 6nceki fiyatlari ile
karsilastirirlar. Larry Willams bu tip osilatérlerin alinan zamana gére ¢ok degiskenlik
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gbsterebilecegini sdyledi ve bundan dolayr da, degisik zaman periyodlarindaki Ug
degisik osilatérin agirlikli toplamini kullanarak Ultimate Osilatéri gelistirdi. Ultimate
Osilatériiniin parametreleri agagida gdsterilmistir. Bu parametreler indikatérin ¢izildigi
zaman periyodunu belirtir.

Birinci Periyod: Kisa vade zaman periyodu sayisi
ikinci Periyod: Orta vade zaman periyodu sayis|
Uglincii Periyod: Uzun vade zaman periyodu sayisi

Williams, Ultimate osilatérin uyumsuzluklarina ve Osilatér trendinin kirildigi noktalara
gbre iglem yapmay! 6nerir. Buna gére bir bogda piyasasinda hisse senedi fiyatlari yeni
tepeler yaparken, bu durum osilatér tarafindan daha ylUksek tepeler olusmasi yoluyla
teyid edilmez. Bir ay! piyasasinda ise, hisse senedi yeni dipler yaparken, osilatér bu
durumu vyeni dipler yaparak teyid etmez. Her iki durumda da, mevcut trendin
degisebilecegi distinilmelidir®®.

4.2.4 Formasyonlar

Her giin degisik fiyatlardan islem gbéren hisse senetlerinin grafikleri Gzerinde alici ve
saticilar izler birakirlar . Bu izler alici ve satici arasindaki glicln nasil ve ne ydénde
degismekte oldugunu gosterir. Bu izlere teknik analizde formasyon denir. Fiyat
grafiklerinde gelismekte olan bir formasyon tespit edildiginde, kritik fiyat seviyeleri de
belirir. Bu seviyelerin gecilmesi, formasyonun sona erdigini ve muhtemel fiyat

hareketinin formasyonun bozuldugu yénde gelisecegdini haber verir.

Teknik analist, formasyonlari fiyat grafiginde ya da goésterge grafiginde tespit ettiginde
formasyonun muhtemel gelisimini de kestirebilir. Bdylece daha saglikh alim satim
noktalari tespit etmek mimkin olur. Bilinen énemli teknik analiz formatlari asagidaki

gibi siralanabilir.

% Murphy, John: “Gérsel Yatirimci”, Geviren: Ali Persembe, Scala Yayincilik, 1998, istanbul.
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Omuz Bas Omuz (OBO) Formasyonu
Cift Tepe Cift Dip Formasyonlari
Uclii Tepe Uclii Dip Formasyonlari

0o~

Ucgen Formasyonlari
a. Simetrik Uggen Formasyonlari
b. Yikselen Uggen Formasyonlari
c. Algalan Uggen Formasyonlari
Dikddrtgen Formasyonlari
Canak ve Ters Canak Formasyonlari
V Formasyonlari

© N o o

Takoz Formasyonlari

9. Bayrak Formasyonlari

10. Flama Formasyonlari

11. Anahtar Giin Formasyonlar
12. Genigleme Formasyonlari

1. Omuz-Bas-Omuz Formasyonu (OBO): Fiyat grafiklerinde bir insan siluetine
benzedigi icin bu isimle anilan OBO, trend dénlsin( isaret ettigi icin dikkatle izlenmesi
gereken bir formasyondur .

Sekil-4 : Omuz Bas Omuz Formasyonu (OBO)

o012 — — 0.012
o011 - — 0.011
a.o1o — 0.010
o009 — 0.0049
a.oos — 0.002
o.0oo0F - — o0.007
o008 — — 0.006
15000 _E izlem hacmindeki dedigim 2_15,:":“:,
10000 = E- 1 0000
[Fiooon] 3 TV
19496 Feh march Agaril hal Syt June Juh

90



OBO’nun olugsumu, sol omzun (A) ortaya ¢ikisiyla baslar. Simdilik trendi tehdit eden bir
durum sdzkonusu degildir. GUnku, yukari trendlerde bu tip fiyati sindirme bdlgeleri her
zaman meydana gelir. Sol omuz belirginlestiginde genellikle senet oldukca yUksek
islem miktari gérmektedir. Bu noktada heniz gelismeler ve haberler hisse senedinin
lehinedir. Fiyat gerilemeye basladiginda islem miktari da azalir. islem miktarindaki
azalma, saticilarin isteksizligini gostermektedir. Yeni gelen haberlerle ya da kar
realizasyonunun tamamlanmasi ile senet, artan iglem miktari ile yeniden yikselmeye
baslar. Bu yikselisin sonunda yeni bir tepe olusur (B) . Ancak genellikle, senette
g6rulen iglem miktari , A omzu olusurken gérilen miktardan daha azdir. Bu noktadan
sonra tekrar azalan iglem miktari ile senet dislse baslar, dists bir dnceki dip seviyeye
yakin bir noktada sona erer ve bir tepki ¢ikisi baglar. Sag omzun olusumunda en dikkat
cekici goérintl senedin, énceki omuz ve bags seviyesinin islem miktarinin olduk¢a altinda
islem miktari ile yUkselmeye c¢alismasidir. Bu, hisse senedinde alicilarin iyice zayifladigi
ve senetle ilgili beklentinin ortadan kalkmasiyla bir diisiisiin gelebilecegini haber verir®®.

Sag omzun da belirginlesmesi ile teknik analist, basi olusturan dip noktalardan gecen
omuz ¢izgisini gizer. Bu cizgi, kritik destek seviyesini gostermektedir. Destek cizgisi
genellikle paralel, ya da paralele yakindir. Satis sinyali ve trend dénlisinin teyidi,
boyun c¢izgisinin yiksek islem miktar ile kiriimasi ile teyit olur ve artik dusus
baslamistir. Genellikle boyun c¢izgisinin kirlmasindan sonra bir geri ddénus cabasi
g6rulir. Bu ¢aba boyun gizgisine kadar devam eder . Bu genellikle son satis firsatidir.
Boyun gizgisini kirma ¢abasinin da basarisiz olmasi ile yeni bir satis dalgasi senedi
daha da asagilara gotarar.

OBO formasyonu, tepede goérildigu gibi, dipte de gorlebilir. Ters OBO, dustsin
bittigini ve ylkselisin basladigini haber verir.

% Sari Yusuf: “Borsada Sistemli Teknik Analiz”, 4. Baski, Alfa, 2001, istanbul.
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2. Cift Tepe Cift Dip Formasyonlari: Trend dénuslerinde énemli sinyaller alinmasina
yardimci olan degisim formasyonlaridir. Belirgin 6zellikleri ayni seviyelerde gerceklesen
tepe ve diplerdir.

Cift tepe formasyonlari “M” harfine benzemekte ve iki tepe ile bunlari ayiran vadi
seklinde olusmaktadir. Zirve olusumunda iglem hacmi sol taraftaki ilk tepede ¢ok yogun
iken, sagdaki ikinci tepede ise ortalama olarak daha zayiftir. Fiyatlarin geriledigi aradaki
alanda ise iglem hacmi ¢ok dusuktir. Birinci tepe olusurken fiyatlarla birlikte iglem
hacmi de ylikselmekte ve ilk tepenin zirvesinde en yliksek diizeye ulagmaktadir. ikinci
tepenin zirvesine cikarken de islem hacmi ylkselmekte ancak birincinin seviyesine
ulasamamaktadir. ikinci tepe olustuktan sonra ise fiyatlar tekrar gerilemeye baglamakta
ve ilk dipte destek almaya calismaktadirlar. Eger bu destek kirilir ise fiyatlar, dip
noktadan itibaren zirveler ile dip arasindaki mesafe kadar gerilemektedir. Cift tepe
formasyonlari ana trend degisim formasyolari olduklarindan dolayi tepeler arasindaki
sire iki-U¢c aydir. ki tepe genelde yaklagsik ayni yikseklikte sona ermekte, bazen
tepelerden biri digerine oranla %3 kadar daha asagida kalmakta veya yukariya
cikmaktadir®.

Cift Dip Formasyonlari’'nda ise durum tam tersi olup, “W” harfine benzemektedirler. Bu
formasyonlar, piyasanin dip noktalarinda olusmaktadirlar. islem hacmi birinci dibi
meydana getiren fiyat dususleri ile artmakta ve birinci dip noktasinda en ylUksek
seviyeye ulagsmaktadir. Bu noktadan sonra fiyatlar toparlansa da iglem hacmi
dismektedir. ikinci dibin en dip noktasindan sonra ise igslem hacmi fiyatlarla beraber
yikselmeye baslamakta ve bu ylkselis ikinci dip ile destek seviyesi arasindaki
yUkseliste belirgin hale gelmektedir. Genellikle ikinci dip noktasi birinci dibin biraz
Ustinde olugsa da, ayni seviyede ya da daha asagida olusmasi da formasyonu gecerli
kilmaktadir.

% Sari Yusuf: “Borsada Sistemli Teknik Analiz”, 4. Baski, Alfa, 2001, istanbul.
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Sekil-5 : Cift Dip Formasyonu
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Cift tepe formasyonunda ikinci tepe daha keskin gerceklesirken, ¢ift dipte ikinci dip daha
yumusak olugsmaktadir. Cift tepe formasyonunda ikinci tepeden sonra destek seviyesi
asagl dogru kirildiginda islem hacmi genelde artmakla beraber bu sart degildir. Oysa
cift dip formasyonunda ikinci dip tamamlanip da fiyatlar direng cizgisini gectiginde, islem
hacminin daha da yukselmesi gerekmektedir.

Cift tepe formasyonunda, ilk tepenin olusumuyla beraber fiyatlardaki yikselisin %20
seviyesinde olmasi, diger bir ifade ile birinci tepenin zirvesinde %20 oraninda geri
cekilip vadi kismini olusturmasi gerekmektedir. iki tepe veya dip arasindaki mesafenin
en az 1 ay olmasi, diger bir ifadeyle vadi kisminin en az 1 ay gibi bir zamanda meydana
gelmesi gerekmektedir. Bu formasyonlar erteleme formasyonlari olmadiklarindan
dolayi, iki keskin tepe veya dip yerine tepeler veya dipler arasinda daha uzun durgun bir
surecin bulunmasi gerekmektedir.

3. Uclii Tepe ve Uclii Dip Formasyonlari: Bu formasyonlar nadir olarak gériilmekte,
cift tepe cift dip formasyonlarinin 6zelliklerini tagimaktadirlar. Gift tepe veya cift dip
donugleri tamamlanmadan tekrar geri donme ihtimalleri her zaman vardir. Tepede
fiyatin talep gizgisinden dénerek UglncU tepeyi yapmasi veya alcalan trendde, dipte
ikinci yUkselis denemesinin arz ¢izgisinden dénmelerine de rastlanabilmektedir. Bu
formasyonlar, genellikle ikili dip veya tepelerin arasindaki dizeltme hareketlerinin sinirli
mesafede olusmasindan kaynaklanan tekrar yeni zirve/dip yapma isteginden
olusmaktadirlar.

Tipik Gglh tepe formasyonlarinda iglem hacmi giderek azalmakta, ilk tepenin olustugu
yUkseliste islem hacmi daha fazla, ikinci fiyat ylkselisinde daha az ve nihayet Uglincu
tepede daha az olmaktadir. Tipik G¢li dip formasyonlarinda ise islem hacmi her dipteki
fiyat yUkseliglerinde gittikce artmakta, O¢UnclU dipteki fiyat ylkseligi sirasinda iglem
hacmi en Ust dlizeyde olusmaktadir.

4. Ucgen Formasyonlan: Ucgen Formasyonlari en kolay tespit edilen formasyonlar
arasinda yer almaktadir. Genellikle hizli trendlerde bir dinlenme safhasi olarak ortaya
cikmakla beraber; bazi durumlarda da trendin dénlisini isaret edebilmektedirler. Tabii
bu, Gggenlerin olusum slresi ve sekline de bagl olan bir olaydir. Bu formasyonlar hem
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trend degisimi hem de erteleme formasyonu olarak gergeklesmekte, ancak genellikle
erteleme formasyonlari olarak ortaya c¢ikmaktadirlar. Bunlar ana trend degisim
formasyonlari degil, orta vadeli trendlerde bu fiyat formasyonlari 3-4 hafta sdrerken
uzun vadeli trendlerde bu siire 3-4 aya kadar devam etmektedir. Uggen Formasyonlari
sekillerine gére (¢ gruba ayrilimaktadirlar®:

a. Simetrik Ucgen Formasyonlari: Bu (icgen seklinde her zirve bir éncekine gére
daha alt seviyede her dip de bir dncekine gére daha Ust seviyede olugmaktadir.
Dolayisi ile zirvelerden gelen cizgi negatif egimli iken, dipleri birlestiren cizgi de pozitif
egimli olmaktadir. Bu formasyonda kopma hangi yénde gerceklesirse gerceklessin
fiyatlar Gggenin ilk zirvesi ile ilk dibi arasindaki mesafe kadar minimum hedef ile yol
almaktadir. Bu mesafeye ulasmadan fiyatlarin geri ddnmesi formasyonun basarisizhgi
anlamina gelmekte ve tutulan pozisyonlarin ters islem ile kapatiimasi gerekmektedir.

Sekil-7 : Simetrik Uggen Formasyonu
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%8 Mergen, Ahmet: “Grafiklerle Borsa, Uygulamal Teknik Analiz”, 3. Baski, Beta, 1998, istanbul.
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Genellikle fiyatlarin formasyonu kirma yént, formasyona giris yéninun tersi olmaktadir.
Ornegin fiyatlarin formasyona asagidan girdigi durumlarda formasyon yukari dogru
kirlimaktadir. Bunun sebebi de liggen formasyonlarin trend iginde bir dinlenme agsamasi
olmasidir. Bununla beraber bazi durumlarda cizginin kirilmis olmasi da yeni trendi
belirlememektedir. Ornegin tabandan gecen cizginin kirimasi aslinda diisiis ihtimaline
isaret ederken, fiyat kisa slrede toparlanarak (ay! tuzagi) Ust cizgiye dogru
dénebilmekte ve Ust ¢izgiyi asarak yikselis trendine baslayabilmektedir. Bu sebeble
Simetrik Gggendeki bu zorlugun dikkate alinarak islemin biraz gecikmesini saglamak
yatirnrmci agisindan faydal olabilmektedir. Bu degerlendirme vyapilirken kirilma
bblgesinde kapanig fiyatinin en az %5 (bu oran yatirrmcinin risk tercihine goére
degisebilmektedir) kadar c¢izginin disinda kalmasi gerektigi de g6z ©6nldnde

bulundurulmalhdir.

Simetrik UGggen formasyonu baslamadan 6énce gelisen rallide iglem miktari ¢cok fazla
olup, fiyatin ilk tepeyi yapip gerilemesi ile bu miktarda azalma gérilmektedir. Disen
fiyatlarda saticilar ellerindeki hisseleri satmaya razi degilken; talebin artmasi ile birlikte
kicik yikseliglerde el degistiren hisse sayisi da biraz daha artmaktadir. islem miktari
formasyon boyunca genelde azalma egilimine sahip olup, fiyatlar i¢genden asagi ve
yukari dogru yodnelebilmekte ve bu ybén belirlenmeden 6nce saglikl bir tahminde

bulunmak mimkin olmamaktadir.

Fiyatlarin bu formasyonun digina ¢ikinca ne kadar yukselip ne kadar diseceginin
hesaplanmasinda kullanilan kriterler ise su sekildedir:

Fiyatlar Gst sinin yukari dogru kirmissa, G¢genin sol Ust késesinden alt sinira paralel
cizilen ¢izgi seviyesine kadar yikselme yasanacagi kabul edilir. Fiyatlar alt siniri asagi
dogru kirmigsa, Ust sinir gizgisine paralel cizilen ¢izgi seviyesine kadar disme
yasanacagi kabul edilir.

b. Yiikselen Uggen Formasyonlari: Bu formasyonun simetrik icgen formasyonundan
farki, her dibin bir éncekinden daha ylksek seviyede gerceklesmesine ragmen,
zirvelerin ayni seviyede gerceklesmesidir. Bu Uggende sol Ust kdése dik agili ve Ust
noktalari sinirlayan ¢izgi tam olarak yataydir. Alicilarin sdrekli daha Ust noktalardan
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gelmesi ve saticilarin da ayni seviyelerde kalmasi ile sikisan fiyatlar bir sitire sonra
formasyonu kirmakta ve en disik dip ile zirveler arasindaki mesafe kadar hedefle
kirma ydninde ilerlemeye baglamaktadir. islem hacmi formasyonun ilk safhalarinda
yiksek gerceklesmesine ragmen ilerleyen zamanlarda azalmakta ve formasyon

kirilinca da tekrar artarak bastaki hacmi bile agmaktadir.

Sekil-8 : Yikselen Uggen Formasyonu
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Yukaridan gegen yatay ¢izgi formasyonun arz ¢atisi olup, sadece ¢ok ender durumlarda
yUkselislerden birinde gerceklesecek asiri talep catlyr asarak daha ylksege
cikabilmektedir. Bu degerlendirme esnasinda %3 seviyesinin altinda kalan yuikseligler
dikkate alinmamahdir. Ancak formasyon slresinde arz ¢izgisi sik sik zedeleniyorsa
¢izgi daha yukari kaldiriimalidir. Dipleri birlestiren ¢izgi ise formasyonun talep gizgisi
olup; bu cizgiden asagida olusan yeni dipler sézkonusu oldugunda, bu durum talep
cizgisinin mutlaka dizeltiimesini gerektirmektedir. Uzun bir disids déneminden sonra
olusan ylkselen lg¢gen formasyonu, disldsin sona ermis oldugunun ¢ok énemli bir
isareti olarak kabul edilebilmektedir (Murphy, 1998).
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Daha o6nce de belirtildigi gibi islem miktari arada klglk yiUkselisler gdsterse bile
formasyonun baglangicindan sonuna dogru azalma egilimi gbstermekte ve
formasyonun sonuna dogru aktivite iyice azalmaktadir. Eger islem miktar hissedilir bir
bicimde azalmiyorsa veya artis egilimine sahipse formasyon basarisizlikla
sonuclanmaktadir. Ustten yatay olarak fiyatlari sinirlayan arz gizgisi kirildigi noktada
islem hacmi belirgin bir sekilde artmaktadir. Kirilma noktasindaki islem miktari azhgi
zayiflik (basarisizlik) belirtisidir. Cizgi ne kadar erken ve ne kadar ¢ok miktarla kirilirsa
trend de o kadar gucli olmaktadir.

c. Algalan Ugcgen Formasyonlari: Bu formasyonda dipler bir énceki diplerle ayni
seviyelerde gerceklesmelerine ragmen takip eden zirveler bir dncekinden daha disik
seviyelerde gerceklesmektedir. Bdylece Ustten cizilen ¢izgi asagl dogru algcalmakta ve
arz catisinin asagl déntk olusu fiyatlarin gelecekte de disecegdine isaret etmektedir.
Fiyatlarin dipten ddénis noktalari ise hep ayni seviyede oldugundan dolayr bu
noktalardan cizilen talep ¢izgisi yatay olmakta ve yikselen tGggendeki gérintinin tersi
olusmaktadir. Bu durum da, satis baskisinin yodunlasarak fiyatin énceki seviyesine
yikselmesini engellediginden ve fiyatin asagi inmesini 6énleyen alicilarin istekli
olmamalarindan dolayi, saticilarin giderek sabirsizlandigini veya artmakta oldugunu
gOstermektedir.

Fiyatlar alt sinir gizgisi ile agag! egilimli Gst sinir gizgisi arasinda dalgalanmakta ve
formasyon olusurken gittikce artan bir arz belirli bir fiyat seviyesinde bir taleple
karsilagsmaktadir. Talebin tikendigi noktada ise fiyatlar formasyonu kirarak disise
gecmektedir.

Alcalan tg¢gen formasyonlarinda islem hacmi, diger Gg¢genlerdeki formasyon boyunca
azalma ve Kkirilma sonrasi artig gosterme 6zelliginden farkhhk gdsterebilmekte,
formasyon agsagi dogru Kirilirken iglem hacminde artma olmayarak daha sonra fiyatin
gerilemesi ile birlikte artma baglayabilmektedir.
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Sekil-9 : Algalan Uggen Formasyonu
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5. Dikdortgen Formasyonlari: Dikdértgen formasyonu da tggen formasyonlar gibi bir
dinlenme asamasidir. Bu formasyonda zirveler ve dipler ayni seviyelerde olugsmaktadir.
Zirveleri ve dipleri birlestiren dogrular da birbirine paraleldir. Bu alt ve Ust sinir gizgileri
arasindaki dikddrtgen fiyat araliginda dalgalanmalar meydana gelmekte ve fiyat
dalgalanmalarinin oldugu bu araliga alim satim araligi denilmektedir. Dikdértgen
formasyonlari bazi durumlarda hafif egimili olmaktadir. Dusus trendlerinde ortaya ¢ikan
dikdortgen formasyonlari hafif yukari egilimli olabilirken, yukselen trendlerde ortaya
cikanlar ise hafif asag! egimli olabilmektedir. Formasyonda islem hacmi ilk zirvelerde
fazla olup, gittikce azalmaktadir. Cizgilerin kirldigi yénde fiyatlar dikdértgenin eni kadar
ilerlemektedir.

Bu formasyon, birbirine esit glicteki arz ve talebin sonucu olup, bir yandan belli bir
fiyattan devamli bir arz diger yandan da daha disiUk bir fiyattan talep sézkonusu
olmaktadir. Fiyatlar alt sinir gizgisine dustiginde talep gelmekte ve fiyatlarin
yUkselerek Ust sinir gizgisine kadar ¢gikmasini saglamakta, bu noktada gelen satislar ise
fiyatlarin tekrar alt sinir gizgisine kadar gerilemesine neden olmakta, bu durum
taraflardan birinin geri ¢cekilmesine kadar devam etmekte ve cekilen tarafa gore fiyatlar
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dikdértgen sinirlarindan disariya ¢ikarak trendin yénunl belirlemektedir. Fiyatlar
dikdértgen icinde alt ve Ust gizgiler arasinda besinci kez gidip geldikten sonra dikkatli
olmak gerekmektedir. Zira fiyatin genellikle altinci defa ulastidi ¢izginin kirilma ihtimali
daha vylksektir. Kapanis fiyatlar ¢izgi disinda kaldiginda doénis formasyonu
tamamlanmakta ve fiyat gelecekteki ydniinii géstermis olmaktadir®®.

Formasyonun sona ermesiyle fiyatlarin hangi ydnde kirilacagr belli olmamasina
ragmen, igslem hacmine bakarak bu konuda bir ipucu yakalamak mumkin olmaktadir.
islem hacmi dikdértgen uzadikca azalmaktadir. Dikdértgenin icinde fiyatlar artarken
islem hacmi de artiyor, fiyatlar azalirken islem hacmi de azaliyorsa fiyatlarin dikdértgeni
yukari dogru kirmasi beklenir. Tam tersi fiyatlar ylkselirken iglem hacmi dusuyor,
fiyatlar azalirken iglem hacmi artiyorsa fiyatlarin dikdértgenin alt sinir gizgisini asagi
dogdru kiracagi anlasilir ve distse ge¢gmesi beklenir.

Genelde arz gizgisi ile talep gizgisi arasinda hisse fiyatinin %8-%15’i arasinda mesafe
olusabilmekte, ancak daha dar islem bdlgeleri de s6zkonusu olabilmektedir. Dikdértgen
formasyonunda kirllmadan sonra geri ¢ekilmeye sikga rastlanmakta, ancak fiyatlarin
kesin olarak ne kadar dusecegi ya da ylUkselecedi kesin olarak belirlenememektedir.
Bununla beraber hedef seviyenin en az arz ve talep cizgileri arasindaki mesafe kadar
olacagi gorusu genel kabul gérmektedir.

islem miktari, Giggen formasyonlarinda oldugu gibi formasyon ilerledikge azalmaktadir.
Fiyatlarin yukaridan asagiya hamle yaptigi gunlerde islem hacminde biraz artis
gbrulirken, yukaridan asag iniste islem miktari azalmaktadir. Formasyonun sonuna
dogru islem miktarinda artis sézkonusu ise, bu durum formasyona siphe ile
bakilmasini gerektirmektedir. Arz ve talep cizgilerinden birinin kirilmasi esnasinda ise
islem miktari 6Gnemli oranda artmaya baglamaktadir.

Dikdértgen formasyonlarin yanhs sinyal verme olasiligi t¢gen formasyonlarina oranla
daha azdir. Bununla beraber, formasyonun kirilmasindan kisa bir sure sonra fiyatin

% gari, Yusuf: “Borsada Grafiklerle Teknik Analiz”, 4. Baski, Alfa, 2001, Istanbul.
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cizgiye dogru son bir hamle yapmasi da sik karsilagilan bir durum olup, bu dizeltmeler

alim veya satim yapilmasi igin son firsatlardir.

6. Canak ve Ters Canak Formasyonlari : Canak formasyonu piyasanin dip
noktalarinda olusurken, ters ¢anak formasyonu ise tepe noktalarda diger bir ifadeyle
ylkselen piyasadan algalan piyasaya gegiste olusmaktadir. Canak formasyonu
genellikle digik fiyath hisse senetlerinde olusurken, ters ¢anak formasyonu genelde
yUksek fiyatl hisse senetlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni, ¢ok disuk fiyatl
hisse senetlerinde belirli bir fiyatin altinda ¢ok yogun talep gelirken, ¢ok yiksek fiyath
hisse senetlerinde ise belli bir noktadan sonra sinirli talebin olusmasidir.

Canak formasyonunun olusumunda belirli bir diislis sdrecini tamamlayan fiyatlar dip
olusumu sirasinda uzun bir siire dar alanda hareket etmektedir. Bununla beraber iglem
hacmi de gerileyerek ¢anagin dip noktasinda en distk dizeyine ulagsmakta ve bu yatay
seyir aylar siirebilmektedir. islem hacmi artik cok zayif bir halde olup, bu siire igerisinde
arz edenler ile talep edenler arasinda bir cekisme yasanmaktadir. Arz-talep arasindaki
denge talep lehine gelismeye basladidi zaman fiyatlar hafif ylkselmeye baglamakta;
fiyatlarin yikselmeye basladigini géren diger yatirimcilarin da ilgi géstermesi ile cikis
ivme kazanmaktadir. Zirvelerden gelen satis baskisi sonucu fiyatlar bir dizeltme
hareketine baslamakta ve “platform” denilen, 1 aydan fazla sirmeyen yatay veya hafif
egdimli bir sire¢ baslamaktadir. Platformun Ust limitlerinden gizilen dire¢ gizgisi yogun
islem hacmi ile kirildiginda c¢ikig trendi onaylanmis sayilmaktadir. Buradan alinan
pozisyonlar orta ve uzun vadede ciddi getirilere neden olmaktadir. Canagin dip
noktasinda arz ve talep esitlenirken bunun sonucunda bazen hisse senedinin tek
fiyattan islem goérdigi durumlara da rastlanmaktadir. islem miktari da fiyat grafigine
paralel bir seyir izlemekte ve formasyonun tamamlanmasina dogru fiyatlarla birlikte
islem hacminde de 6nemli yUkselisler ortaya ¢ikmaktadir. Ganak formasyonlari disik
fiyath ve glnlik iglem miktari az olan hisse senetlerinin tabanlarinda gérilmekte yiksek
fiyath hisse senetlerinin taban doénislerinde bu formasyona rastlanmamaktadir. Bu
formasyonlar, diger formasyonlara oranla daha seyrek olusmaktadir®®.

60 Sari, Yusuf: “Borsada Grafiklerle Teknik Analiz”, 4. Baski, Alfa, 2001, istanbul.
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Ters ¢anak formasyonlari, hizh ¢ikis trendine giren fiyatlarin dar alanda hareket etmeye
baslamasi ile ortaya ¢ikan bir zirve arayisi sonucu olusan bir formasyondur. Ters “U”
harfine benzemektedir. Formasyonda her iki taraf arasinda bir simetri mevcut olup;
fiyatlar ¢ikis egimlerine yakin bir egimle distuse ge¢cmekte ve sol taraftaki baglangic
noktasina dogru hareket etmektedirler.

Bu formasyonda fiyatlar ¢anak formasyonunun ters dogrultusunda gitmekte, buna
karsilik islem hacmi hemen hemen ayni seviyede olmaktadir. Diger bir ifadeyle burada
fiyatlar arttikga islem hacmi azalmakta ve yukselisin durdugu tepe noktasinda iglem
hacmi en disUk seviyesine gelmis olmaktadir. Canadin ddénmesi ve fiyatlarin
dismesiyle islem hacmi de hareketlenmekte ve bu durum trend degisimine iliskin
6nemli bir sinyal olarak kabul edilmektedir.

YUksek piyasa degerli ve pazarin degerli kabul ettigi hisse senetlerinde gérilmektedir.
Degerli olarak kabul edilen bu hisse senetlerinin her fiyatta alicisi olmaktadir. Talebin
canli kalmasindan dolay! da bu kategorideki hisse senetlerinin deger kaybetmesi diger
hisse senetlerine oranla daha yavas olmaktadir. Ancak Ustlnlik arz cephesine gegtigi
icin direnme uzun da sUrse hisse senedinin fiyatl giderek gerilemekte ve birka¢ aydan
bir seneye kadar stiren dénls yay gériniminde olmaktadir.

Bu formasyonun gelisimi sirasinda islem miktarlarinda belirgin  bir farklilik
g6zlenmemekte, genel olarak tepeye dogru azalma ve ddnisten sonra tekrar artma
gb6rulmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, ylkselisin en Ust seviyelerinde iglem
miktari iyice azalmakta ve ylkselisin durdugu tepe noktasinda islem hacmi en distk
seviyesine ulasmis olmaktadir.

7. V Formasyonlari: V seklindeki ylkselis ve ters cevrilmis V seklindeki dustsler
seklinde olusan bu formasyon genellikle gok hizli hareket etmekte ve bunun sonucu
olarak da hizli hareket eden (dinamik) hisse senetlerinde gérilmektedir. Genellikle
teshisinde ge¢ kalindigi icin V formasyonlari, analizlerde en az yararlanilabilen
formasyonlardir. Fiyatlar hizla yUkselmekte ve ara vermeden ayni hizla dismeye
baslamaktadir. Cikis ve iniglerin zamaninin tespiti cok gti¢ olmakta, burada trendlerden
veya hareketli ortalamalardan yararlanilabilmektedir. V formasyonlari, spekulatif hareket
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eden hisse senetlerinde goérilen formasyonlar olduklarindan dolayr uzun vadeli
trendlerin dip dbénlslerinde ender olarak gérilmekte, orta vadeli trendlerin bitiminde
daha sik olugmaktadirlar. Ayni sekilde ¢ok sayida hisse senedinden olusan
endekslerde de nadir gorllen bir formasyonlardir.

Formasyonun olugsumu sirasinda fiyatlar yUkselirken, iglem hacmi destedi ile
yUkselmelidir. Zirvede islem hacmi yogun olurken; takip eden hizli distste hacim yogun
olmayabilmektedir. Bu formasyonun dénlUs noktasinin bir destek cgizgisine rastlamasi
olagan olup, dénis glninde islem miktari bilydk ihtimalle ylksek olmaktadir. V
formasyonlarinda ¢ikis ve disls sirasinda simetrik bir gérinim olusmasi gerekmekte;
bdylece fiyatlarin gidecegi ybéndeki slre hesaplanabilmektedir. Bazen cikis/disis
esnasinda fiyatlar agilabilmekte, diger bir ifade ile dinlenebilmektedir.

8. Takoz Formasyonlari: Takoz formasyonlari, flama formasyonlarinin benzeridir. Bu
formasyonlar genellikle 2-3 hafta surebilmekte ve formasyondan kopma trendin ters
yéninde olmaktadir. Bu formasyonlar ayni zamanda tepe ve dip noktalar birbirine
gittikce yaklasan lcgen formasyonlara da benzemektedirler. Uggen formasyonlarindan
farki, takoz formasyonlarinda sinir gizgilerinin ikisinin de ayni yéne yénelmis olmasidir.
GUnldk grafiklerde bu formasyonun tamamlanmasi (¢ haftadan biraz daha uzun
sirebilmekte, genelde orta vadeli trendlerin déniisiinde etkili olmaktadir. Uc aydan
uzun suren takoz formasyonlarina ¢ok ender rastlanmakta, U¢ haftadan kisa sdren
takoz formasyonlari ise kama olarak adlandiriimaktadir. Kama sekli, orta vadeli trendler
arasinda sikisma formasyonu olarak olugsmakta ve ister kama ister takoz seklinde
olugssun bu formasyon her iki durumda da gelecek igin ayni seyleri ifade etmektedir.
Buna gére ylkselen formasyon gelecekte yasanacak dislse isaret ederken, algalan
formasyon da gelecekteki yiikselisi haber vermektedir®'.

Takoz formasyonlar yikselen takoz formasyonlari ve algalan takoz formasyonlari
olmak Uzere iki sekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Formasyonun olusumunda sik sik gizgiyi
gecen hareketler gézleniyorsa, bu durum formasyonu ve ondan beklenecek hareketi
tehlikeye sokmaktadir. Bir bagka ifadeyle, formasyonun asagi ve yukari dogru dénik

o Mergen, Ahmet: “Kurtlarla Tango, Siiper Teknik Analiz”, 2. Baski, Beta, 1998, istanbul.
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olusu belirgin olmalidir. Zira bazen dikdértgen formasyona benzeyen sekiller s6zkonusu
olabilirken, pek c¢ok defa da simetrik Uc¢gen formasyonuna benzeyen sekillere
rastlanabilmektedir. Trendin gelecekteki ydénini belirleyip ona gére pozisyon alabilmek
icin bu formasyon ayiriminin dogru bir sekilde yapilmasi gerekmektedir.

Yikselen takoz formasyonlarinin olusumu teknik olarak piyasanin zayifladigini ifade
etmektedir. Zira her dalgalanma bir dncekinden daha disik olmakta, fiyatlar yavas
yavas yukselse de talep gittikge azalmaktadir. Yikselen takoz formasyonu, ¢ogunlukla
hizlh bir yldkselisten sonra, yUkselisi uca dogru tasiyan bdlgelerde olugsmaktia ve bu
bdlge daha &nceki ylkselis trendinin son kismi olabilmektedir. Bazi durumlarda da
algalan bir trendin sonlarinda fiyatlarin hizla distigi piyasalarda ylkselen takoz
formasyonu olusabilmektedir. Bu formasyonda iki sinir gizgisi de yukari bakmakta, alt
sinir gizgisi Ust sinir gizgisinden daha dik olmaktadir.

Formasyonun yodni yukari dogru oldugu igin yatirnmcilar formasyonun Kkirilmasinin
ardindan takip eden dénemde de bu yikselisin devam edecegi digtincesine kapilsalar
da bu dogdru bir beklenti degildir. Yikselen Gggende Ust seviyenin diiz olmasi saticilarin
hep ayni yerde harekete gectiklerini gdstermekte, arz edilecek hisseler alici tarafindan
bir stire sonra hazmedilerek fiyatlarin Uzerindeki baski ayni seviyede kalmakta ve
saticilarin etkili olduklarn bdlge gecildiginde ylkselis baglamaktadir. Diger yandan
yUkselen takozda arz belli bir seviyede yodunlasmamakta, alicilar hep daha ylUksek
fiyatla alima razi olmakta ve bu sebeple dipler ylikselmektedir. Her yikselis dalgasi bir
O6ncekinden daha yilksede cikmakta ancak yikselis hizi azalmaktadir. Bunun
sonucunda yukselen fiyatlar var olan talebi tiketmekte ve formasyonun alt gizgisindeki
acl, Ustteki cizgiye oranla daha dik gelismektedir.

YUkselen takoz formasyonu igerisinde fiyatlar uca dogru ilerledikge islem miktari
azalabilmektedir. Alttaki gizginin kirllmasi trend dénlsuni kesin olarak onaylamakta ve
takip eden glnlerde hizli diistsler yasanmaktadir.
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Sekil-10 : Yikselen Takoz Formasyonu
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Algalan takoz formasyonlari, piyasanin saglamlastigini ifade etmekte ve yikselme
trendindeki  gegici duraklamalar olarak algilanabilmektedir.  Algalan takoz
formasyonlarinda fiyatlarin kirllmasiyla birlikte yukseligler daha yumusak olmakta, hatta
fiyatlarin bir sire yatay olarak gittikten sonra yUkseldigi bile gérilmektedir. Kirllmayla
fiyatlarin ne kadar yuUkselecegi bilinmemekte ve baglarda ylksek olan islem hacmi
formasyonun sonuna dogru diserek, kirlmadan sonra tekrar artisa ge¢cmektedir.
Algalan takoz formasyonlari goérantistindn aksine yukseligin habercisidirler. Bu
formasyonlarda her iki ¢izgi de asagdi dogru ilerlemekte ancak Ustteki ¢izgi genelde
daha dik acili olmaktadir.
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Sekil-11 : Algalan Takoz Formasyonu
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9. Bayrak Formasyonlari: Bu formasyon, ismini bayraga benzeyen seklinden almakta
ve fiyatlarin trend dogrultusunda vyaptiklari hizli ve kesin ylkselis veya dusus
sirasindaki kisa sureli bir duraklamayi, diger bir ifade ile nefes almay ifade etmektedir.
Bayrak formasyonlari genellikle spekulatif hareketler gésteren hisse senetlerinde sikca
gb6rulmektedir. Fiyatlarin hizla bir yénde ilerlemesi sirasinda islem hacminin de destegi
ile fiyatlar surekli maksimum seviyelerden kapanmakta, bu olusuma bayragin diregi
denmektedir. Karini realize etmek isteyen az miktardaki yatirrmci tarafindan fiyatlardaki
artis hizi kesilmekte ve fiyatlar yatay seyretmeye baslamaktadir. Yatay dalgalanmalar
sonucu olusan bu dinlenme agamasi sekil olarak dikdértgen formasyonuna benzemekte
ve paralel kenara benzeyen bayrak formasyonunu olusturmaktadir. Formasyonun
tamamlanmasiyla birlikte fiyatlar yine trend ydéninde kirilarak hareketlerine devam
etmektedirler.

Bayrak formasyonlari, ylkselen piyasada hafif agagi egilimli iken, algalan piyasada hafif
yukari egimli olmaktadir. Bununla beraber piyasanin saglamligina gbére bu
formasyonlarin yatay bir seyirle ortaya ¢iktigi da goérllebilmektedir. YUkselen
piyasalarda iglem hacmi formasyonun baslangicinda en ylksek diizeyine ulagmakta,
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formasyonun olugsumuyla birlikte islem hacmi gittikce azalmakta ve fiyatlarin
formasyonun sinirini kirmasiyla islem hacmi patlamiscasina tekrar yikselmektedir.
Algalan piyasada ise islem hacmi formasyonun olusumuyla azatmaktadir. Bu
formasyonda fiyatlar gittikce fiyatlar ylkselmekte ancak fiyatlardaki bu yikselis islem
hacminde dusuUsle kendini gbéstermekte ve bu durum da piyasanin zayifligini gésteren
olumsuz bir gbsterge olmaktadir. YUkselen piyasada formasyonun tamamlanmasiyla bir
patlama olmakta buna karsilik algalan piyasada bu patlama sart olmamaktadir®.

Bayrak formasyonlari 5 gin ile 3-4 hafta gibi kisa sireler icinde meydana gelmekte ve
bu 6zelligi formasyonun gunlik grafiklerde goérllebilmesini saglamaktadir. Bu
formasyon, fiyatlarin ne yénde devam edecegi ve ne kadar ylkselecedi veya ne kadar
disecegi konusunda bilgi vermesi agisindan guvenilir bir formasyondur. Formasyon
genelde piyasanin ortalarinda olustugu icin formasyonun baglamasina kadar olan
mesafe kadar disis/ylkselis géstermesi beklenmektedir. Diger bir ifade ile fiyatlarin
hedefi kopma noktasindan itibaren bayrak diregi mesafesi kadar olmaktadir.

Yikselen trend icinde gorUlen Bayrak Formasyonlari gelecekte ylkselisin devam
edecegini isaret ederken; alcalan trend iginde gérilen Bayrak Formasyonlar’nin yénu
yukari dogru olmakta ve gelecekte fiyatin tekrar gerileyeceginin belirtisi olarak kabul
edilmektedir. Bayrak formasyonlarinin flama formasyonlarindan farki burada paralel
kenar seklinde olusan formasyonun flamada G¢gen seklinde olusmasidir.

10. Flama Formasyonlari: Bayrak formasyonlar ile ayni Ozelliklere sahip olup, tek
farki, fiyat dalgalanmalarinin bayrak formasyonunda oldugu gibi iki paralel cizgi
arasinda degil de dg¢gen, flama gibi birbiriyle birlesen sinir gizgileri arasinda olmasidir.
Bu formasyonlar da bayrak formasyonlari gibi genelde spekulatif hareketler gdésteren
hisselerde sik¢a goérilmektedir. YUkselen piyasada asagi egimli, alcalan piyasada ise
yukart egimli olmaktadir. Flama formasyonlari, simetrik (¢gen veya takoz
formasyonlarina benzese de daha kisa strede olugsmakta ve trend yoniinde kisa vadeli
duraklamalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

62 Murphy, John J.: “Technical Analysis of The Futures Markets”, New York Institute Of Finance,
1986.
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Fiyatlarin hizla bir yénde ilerlemesi sirasinda islem hacminin de destegi ile fiyatlar
strekli maksimum seviyelerden kapanmakta, bu durum flamanin diregini
olusturmaktadir. Karini realize etmek isteyen az miktardaki yatinmci tarafindan
fiyatlardaki artis hizi kesilmekte ve fiyatlar yatay seyretmeye baslamaktadir. Sekil olarak
bayrak formasyonunda dikdértgen olan bu dinlenme asamasi flama formasyonunda
icgen formasyonuna benzemektedir. islem hacmi baslangicta cok yiiksek olmasina
karsin gittikce azalmakta, kirilma noktasindan sonra islem hacmi yine ylkselise
gecmektedir. Bu formasyon, boga piyasasinin son safhalarinda ve distsin hizlandigi
ayl piyasasinin ikinci safhasinda ortaya c¢ikmaktadir. Bu formasyonlar bayrak
formasyonlarindan daha kisa sdreli olup, olusumlari 2-3 hafta sirmektedir. YUkselis
trendi icindeki flama formasyonlari hafifge asadi egimli olusabilirken, disls trendinde
olusanlar biraz yukari kalkik olabilmektedir. Flama formasyonu &6nemli fiyat
hareketlerinin yarisinda ortaya ¢iktigi icin, formasyon tamamlandiktan sonra fiyatlar en
az flama diregi kadar ylikselme gdstermektedir®.

11. Anahtar Giin Formasyonlari: Anahtar glnler, dnemli fiyat yukselislerinin veya
diUsUslerinin en tepe ya da en dip noktalarinda olusan trend degisimini sinyal veren
glnler olup bu gtinler uzun bir yikselis ya da duststen sonra ortaya ¢ikmaktadirlar. Bu
gunler, piyasanin tepe noktalarinda talebin, dip noktalarinda ise arzin tikenigini ifade
etmektedirler.

Anahtar gin formasyonlari, bir ginlik hareketlerdir. Kisa slreli ya da orta vadeli trend
degisimlerini ifade etmekte, ancak ana trend degisimlerinin de baslangicini
olusturabilmektedirler. Bu formasyonu izleyen ginlerde ¢ogunlukla flama veya takoz
formasyonlari olusmaktadir. Bu formasyonlara, 6zellikle derinligi olmayan hisse
senetlerinde ve endekslerde sikga rastlanmakta ve meydana geldikleri hizli ylkselis
veya dlisls sonrasinda mevcut trendin ydninl degistirmektedirler. Bu degisim
cogunlukla bir ginde tamamlanmakta; c¢ok ender olarak iki gine vyayildigi
gOrulmektedir.

63 Sar Yusuf: “Borsada Sistemli Teknik Analiz”, 4. Baski, Alfa, 2001, Istanbul.
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Anahtar gin formasyonlari, zaman zaman bir hisse senedinde olustugu gibi bu
formasyonlar bazen endeksler Uzerinde de goérlimektedir. Borsadaki bir¢cok hisse
senedi ayni etki altinda kalmakta bu hareket daha sonraki glnlerde pazarin genel
yoninl de etkisi altina almaktadir. Dénls gininin en belirgin 6zelligi cok miktarda
hisse senedinin el degistirmesi olup kural olarak son aylardaki veya haftalardaki islem
miktarindan daha fazla bir islem miktarinin gerceklesmesi gerekmektedir®.

Anahtar gun formasyonu, yukselis trendinin sonunda gerceklesiyorsa fiyatlar bir hafta
ile bir ayhk bir stre araliginda kisa salinimlarla daha asagdi dogru gerilemekte ve iglem
miktar da bu fiyat gerilemelerine paralel olarak azalmaktadir. Formasyonun tepesi ile
dibi arasindaki fark, yilkselisin %20-%30’'u kadar olmakta, bu dénemde fiyat glgc
toplayarak yukaridan asagi dogru inen kisa trend cizgisini kirabilirse yikselis yeniden
baslamaktadir. Bu isaret uzun vadeli trendi tek basina sona erdirecek kadar gUclu
olmasa da, bir omuz bas omuz veya lUg¢gen formasyonunun tepe ddénislerinde de

gOrulebilmektedir.

Anahtar gin formasyonu, dislUs trendlerinin sonunda da gérilebilmektedir. Bu
durumlarda bir stredir digmekte olan fiyatlardan sonra formasyonun goértldigd giin de
dusUgsle acllmakta, saticilar taban fiyatlarda birikmekte ve seansin sonuna dogru alicilar
hareketlenmektedir. Aniden alim emirlerinin artmasiyla fiyatlarda beklenmedik bir
toparlanma ve islem miktarinda &nemli bir artis goéralmektedir. Alim panigdinin
tamamlanmasinn ardindan, fiyatlar bir 6nceki giine gére daha yiksek kapanmakta, onu
takip eden glnlerde ise yikselis baslamaktadir. Bu formasyon da bosluklar gibi ancak
cubuk grafiklerle gérulebilmektedir.

12. Genisleme Formasyonlari: Genigsleme formasyonlari, (¢ ya da daha fazla fiyat
dalgalanmasindan olusan, tepe ve dip noktalar gittikce genigleyen fiyat hareketleridir.
Bu formasyonlar simetrik, artan ve azalan olarak olusabilmekte, simetrik genigleme
formasyonlari hem asagi hem yukar dogru geniglerken, digerlerinin alt ya da Ust
seviyeleri yatay olmakta, bu sebeple de bunlara diiz tabanli veya diiz tavanh genigleme
formasyonlari denilmektedir.

% Murphy, John J.: "Borsada Teknik Analiz”, Scala Yayincilik, 1998.
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Uggen formasyonlarinda fiyat dalgalanmalari periyodik, birbirine yakin ve lcgen sinir
cizgilerini ihlal etmeyen dizenli olusumlar iken genisleme formasyonlari da bunlara
benzemekte ancak carpik ve dizensiz sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu formasyonlar,
genellikle piyasanin tepelerinde olusmakta ve devaminda disls trendi baglamaktadir.
Ozellikle tepe noktalarinda olusanlar hisselerin el degistirdigi birer kacis formasyonu
olmaktadir. Genigleme formasyonunun simetrik genisleme formasyonu oldugunu ve
olusum sonunda fiyatlarin ne tarafa kirilacagini tahmin etmek zordur. Diz tabanli
formasyonlar genelde piyasanin tepelerinde, diz tavanh formasyonlar ise dusus

trendlerinin sonlarinda olusmaktadir®®.

Bu formasyonlarda Gg¢tincu fiyat dalgalanmasinin dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.
Zira diz tabanli genigleme formasyonunda Uglinct ylkselis ikinci ylkselisin altinda
kalmigsa ve iglem hacmi de zayifliyorsa, bu durum omuz bas omuz formasyonuna
gecisi ifade etmektedir. Ayni sekilde diz tavanh genisleme formasyonunda fiyatlarin
ikinci disusten sonra G¢lncl disUste ikincinin seviyesine digsmeden yukari dénmesi ve
islem hacminin fiyatlarla birlikte yUkselmeye baslamasi, ters omuz bas omuz
formasyonuna gegisi isaret etmektedir.

4.2.5 Fibonacci ve Elliot Modelleri

Fibonacci ve Elliot modelleri teknik analizde fiyat hereketlerinin tahmini icin yodun
olarak kullanilan ve en ¢ok bilinen yéntemler arasindadir.

4.2.5.1 Fibonacci Modeli

Leonardo Fibonacci 12.ylizyllda Iitalya’da yasamis bir matematik bilginidir. Bati
dinyasinda o gine kadar kullanilan romen rakamlarinin yerine arap rakamlarini
kullanmistir. Romen rakamlari ile arap rakamlari arasindaki en 6nemli fark arap
rakamlarinda 0 (Sifir)’in sayi olarak kullaniimasidir. Fibonacci, ondalikli sayilarin
Ustinliginden yararlanarak matematikte bir dizi kesifte bulunmustur. Dogada diizensiz
gibi goérinen hareketlerin, belirli kurallara gére kendi iglerinde dizenli oldugunu
matematiksel sayillarda da ispat etmistir. Orta ¢agda resim sanatinda c¢ok kullanilan

65 Mergen, Ahmet: “Grafiklerle Borsa, Uygulamal Teknik Analiz”, 3. Baski, Beta, 1998, istanbul.
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altin oran 1,618 sayilar arasindaki bu iligkilerle ortaya ¢ikmistir. Fibonacci, Misir *daki
Giza piramidini incelerken Fibonacci sayilari olarak bilinen sayi dizisini kegfetmistir.
Fibonacci say! dizisi olarak anilan sayilar 0 ile baslar. Sayi dizisi hep bir énceki sayi ile
toplanarak elde edilir. (0,1, 1,2, 3,5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, ...)

Fibonacci sayilar birgok ilging &zellige sahiptir. Ornegin herhangi bir Fibonacci sayisi
kendisinden 6nce gelen Fibonacci sayisinin yaklasik 1.618, kendisinden sonra gelen
Fibonacci sayisinin ise 0.618 katidir. Fibonacci sayilarindan tdretilen oranlar
piyasalardaki trend ve trend geri ddnis hareketleri arasinda tahmin edilebilir bir
etkilesim ortaya koymaktadir. Bu oranlara %38.2, %50 ve %61.8 érnek gdsterilebilir. Bu
oranlarin trend Uzerinde gerceklesen son fiyata uygulanmasi gecerli olan trendden olasi
geri donis miktarini vermektedir. Bu seviyeler destek ve direng seviyeleri olarak
diistintlebilir. Fibonacci sayilarinin bellibasli dért farkl kullanim sekli bulunmaktadir®®.

1. Fibonacci Yaylari: Fibonacci yaylarini gizebilmek igin énce iki ekstrem nokta
arasinda (bir dip noktasi ile tepe noktasi arasinda)bir trend gizgisi ¢izmek
gerekir.lkinci ekstrem noktayr merkez alarak ¢izilen yaylar trend gizgisini
%23.6,%38.2,%50,%61.8 ve %76.4 seviyelerinde keser. Fiyatin Fibonacci yaylarina
yaklagsmasi bir destek ya da direng seviyesine yaklasildigi seklinde yorumlanir.

2. Fibonacci Yelpaze GCizgileri: Fibonacci yelpaze ¢izgilerini g¢izebilmek igin
6nce,Fibonacci yaylarina benzer sekilde,iki ekstrem nokta arasinda (bir dip noktasi
ile tepe noktasi arasinda)bir trend ¢izgisi ¢izmek gerekir.Sonra ikinci ekstrem
noktadan gegen (hayali)bir dikey ¢izgi ¢izilir.Fibonacci yelpaze cizgileri dikey ¢izgiyi
%38.2,%50 ve %61.8 seviyelerinde keser. Fiyatin Fibonacci yelpaze cizgilerine
yaklagsmasi bir destek ya da diren¢g seviyesine yaklasildigi seklinde yorumlanir.
Fibonacci yaylari ve Fibonacci yelpaze cgizgilerinin ayni grafik Gzerinde gdsterilerek
yaylar ve cizgilerin kesisim noktalarinin destek veya diren¢ seviyeleri olarak
kullaniimasi pratikte oldukca sik rastlanan bir yéntemdir.

% Sari Yusuf: “Borsada Sistemli Teknik Analiz”, 4. Baski, Alfa, 2001, Istanbul.
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3. Fibonacci Geri Dénuts Cizgileri: Fibonacci geri donis cizgilerini gizebilmek igin
6nce,Fibonacci yaylari ve Fibonacci yelpaze cizgilerine benzer sekilde,iki ekstrem
nokta arasinda (bir dip noktasi ile tepe noktasi arasinda) bir trend gizgisi ¢izmek
gerekir.Zaman eksenine paralel olarak gizilen yatay Fibonacci geri donis gizgileri
trend cizgisini %0,%23.6,%38.2,%50,%61.8,%76.4 ve %100 seviyelerinde keser.
Asag! ya da yukarn ydénde dnemli bir fiyat hareketinden sonra fiyatlar,genelde,bu
hareketin 6nemli bir kismini geri verecek sekilde ters yonde hareket eder.Bu ters
yénde hareket sirasinda Fibonacci geri dénus cizgilerinin oldugu seviyelerde destek
ya da diren¢ olugsmasi beklenir.

4. Fibonacci Zaman GCizgileri: Fibonacci zaman cizgileri 6nemli bir dip ya da tepe
noktasindan itibaren Fibonacci araliklari ile dizilen dikey ¢izgilerden olusur.Dip ya da
tepe noktasi 0 olarak kabul edilirse,Fibonacci zaman gizgileri 1.,2.,3.,5.,8.,13.,21.ve
34.donemlere isabet edecek sekilde gizilir. Fibonacci zaman ¢izgilerinin ¢evresinde
ciddi fiyat hareketlerinin olusmasi beklenir.

4.2.5.2 Elliot Teorisi

Elliot teorisi, fiyatlardaki kigUk oynamalardan, ¢ok uzun vadeli fiyat hareketlerinin
tahmininde kullaniimaktadir. Teknik analiz yontemleri genllikle trendleri izler ve bazi
istisnalar disinda hedef tahmininde bulunmaz. Elliot teorisinin en énemli 6zelligi de
buradadir. Dalga sayimlari ile gelecek dalganin siresi ve derecesi hakkinda énceden
varsayimda bulunma hedefini gider. Elliot teorisinin temelinde fiyat hareketlerinin

meydana getirdigi dalga, zaman ve oranlarin incelenmesi vardir®’.

1. Dalga: Bes dalgalik formasyonlarin ilk dalgalari genellikle siradan ve ciliz bir hareket
seklinde gelisir. Piyasa katiimcilarinin baydk bir kismi yikselise ¢ok fazla inanmazlar.
Birinci dalgalar genellikle bes dalgalik formasyonlarin en kisa dalgasi konumundadirlar.
Kimi zamanlarda bu dalgalarin dinamik yapida olduklari da gértlmustir. Bu durum
genellikle birinci dalgalarin ana major formasyonlarin ardindan olugmasi durumunda

ortaya cikar.

®7 Sar Yusuf: “Borsada Sistemli Teknik Analiz”, 4. Baski, Alfa, 2001, Istanbul.
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2. Dalga: Formasyonun ikinci dalgasi geri ¢ekilme ve kar alma dalgasidir. Genellikle
birinci dalgada elde edilen karlarin hemen hemen tamami bu dalga ile geri alinir. ikinci
dalga birinci dalganin baslangic noktasinin altina inmez. Dalga birinci dalganin
baslangic seviyesine oldukca yaklasabilir fakat bu seviyenin (zerinde sonlanir. Klasik
grafik analiz yéntemlerinde ikinci dalgalarin olusturdugu bu tip durumlar ikili veya G¢lu
dip ve ters omuz-bas-omuz dénUsleri olarak da ifade edilebilirler.

3. Dalga: Ucilincii dalga bes dalgalik formasyonun en agresif ve dinamik dalgasidir.
Piyasa katilimcilari karlarinin blydk bir bolimini bu dalga esnasinda elde ederler.
Uciincii dalgalar karakterleri itibariyle en kisa dalga olamayacaklari gibi uzamaya en
yatkin dalgalardir. Ani ve hizli gelisimler gdésterirler. Birinci dalga tamamlanarak ikinci
dalga gelistigi sirada satis yapmakta gecikenler ile diisUs sirasinda alim yapanlar stop-
loss seviyelerini birinci dalga tepesinin oldugu bdlgeye koyarlar. Uciincii dalga gelisim
asamasindayken birinci dalga tepesine geldigi anda bu stop emirleri alicilar tarafindan
karsilandigi anda bir kopma hareketi yasanir. Bu ylzden Ugiinci dalganin yapisi iginde
birinci dalganin tepesinin bulundugu seviyelerde GAP 'ler olmasi dogaldir. Bu GAP 'ler
iclincli dalganin devam ettigi siirec icinde de gerceklesebilirler. islem hacminin en
yogun oldugu dénem Uglinct dalganin yasandidi dénemdir. Bu periyotta temel verilerde
de bir takim pozitifliklere rastlanabilir. Uclincii dalgada yodun bir alim cilginlig
yasanmas! dogdal bir durumdur. Kimi zaman alicilar fiyat seviyelerini Gnemsemeden

piyasanin sahip oldugu momentuma glivenerek alis yaparlar.

4. Dalga: Bu dalga ise genellikle son derece kompleks bir yapiya sahiptir. Tipki ikinci
dalga gibi dérdiincii dalgada ana formasyon icerisinde bir geri ¢ekiime ve dizeltme
dalgasidir. Hizli bir gelisim gbsteren piyasa dérdincu dalga ile konsolide olur. Dérdincl
dalga esnasinda Ug¢gen formasyonlari gibi sikisma ve konsolidasyon formasyonlari
olusumu gbze carpar. Dérdliincl dalga Elliot Dalga Teorisi 'nin ana kurallarindan birisine
sahiptir. Buna gére; dérdinci dalga olarak kabul edilen geri ¢ekilme ve konsolidasyon
dalgas! birinci dalga tepesini asagi ydonde kesemez. Eger dérdiinclii dalga birinci dalga
tepesini asagl ydnde keser ve bu tepenin altina inerse dalga yapisida degisiklige ugrar.

5. Dalga: Besinci dalga hisse senetleri piyasalarinda genellikle Gglinct dalgalardan
daha sakin gelisir. Buna karsin besinci dalgalar emtia piyasalarinda tgtincl dalgalara
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gbre daha agresif gelisirler ve uzamaya daha yatkinlardir. Beginci dalga esnasinda
teknik goéstergelerde bir takim yorgunluk belirtileri gézlemlenmeye baslanir. Bunun
etkisiylede ana gbéstergelerde bir takim negatif iraksamalar gérulir. Piyasada iglem
hacmi GglincU dalga sirasindaki kadar yogun olmaz ancak fiyatlar daha yukari ¢gikmaya
baslarlar. Tim bu yorgunluk ve gugsuzlik belirtileri piyasanin zirve yapmaya
basladigini géstermektedir. Kimi zaman besinci dalga tepesi Ugluncu dalga tepesiyle
hemen hemen ayni seviyede veya biraz daha yukarda olugabilir. Bu tip bir durum klasik
teknik analiz yéntemlerinde ikili tepe olarak yorumlanir.

4.2.6 Takas Analizi

Takas analizi hisse senetlerinin halka agik kisimlarinin sahiplilik analizidir. ikincil
piyasada islem gdren hisselerin kimlerin elinde bulundugu ve hisselerin nasil ve hangi
oranlarla el degistirdiginin yorumlanmasini igermektedir. Hisse yatirimcisinin profiline

iliskin ipuclari veren takas analizi ile hisseye olan ilgi 6l¢tlebilmektedir.

Takas analizi teknik analiz kapsaminda incelenmis olmasina ragmen, fiyat hareketlerine
iliskin bir analiz veya tahmin yéntemi degildir. islem gdren hisselere gdsterilen yatirimei
ilgisini ve Olglsinl ortaya koymaktadir. Ayni zamanda yatirimcinin profiline iligkin
verdigi ipuclari ile yatinm tercihlerine yén verebilmektedir. Ornegin yabanci
yatirnmcilarin takastaki agirhgr yatirimcilarin yatirnm tercihlerini etkileyebilmektedir.
Benzer sekilde hisse senetlerinin takaslarinda gérllen degisimler yorumlanarak bir
takim sonuglara ulasmak mUmkindir. Azalan yabanci agirhigr veya artan yabanci
agirhgi gibi degisimler hisse senedi yatirimlarina yén vermektedir.

Analiz yéntemleri icerisinde genellikle gézardi edilmesine ragmen, takas analizi bir nevi
muhtemel ortaklarin bir resmini gekmekte ve zaman iginde nasil bir degisime maruz
kalindigini géstermektedir. Yatinmcilar agisindan kullanimi son derece kolay olan bu
analiz ile gok basitce alinabilecek kararlar yatinmcilari bilinmedik ve yorumlanmasi gii¢
durumlardan koruyacaktir. Sundugu en dénemli ve en basitce gorilebilecek iki faktér
hisse sahipliligi ve senet degisimidir.

ikincil piyasalarda takaslar 2 giin sonra gergeklestiginden takas analizi igin cok kisa
vadede degisimleri takip etmek kararlarda gecikmelere sebep olabilir. Bu nedenle kisa
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vadeli analizler igin haftalik senet deg@isim oranlari kullanilabilir. Yatinnm vadesi tercihi ile
takas analizleri paralellik gdstermelidir. Kisa vadeli yatirimcilar kisa vadeli senet
degisimlerini ve hisse sahipliligini incelerken, orta vadeli yatirimcilar benzer anlizleri orta
vade i¢in yapmaldirlar. Takas analizinin orta ve uzun vadede daha iyi sonuglar vermesi

muhtemeldir.

4.3 Teknik Analiz Degerlendirmesi

Teknik analiz, gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin edebilmek igin, fiyat grafiklerinin
yardimiyla piyasa hareketlerinin incelenmesidir. Burada kullanilan "piyasa hareketi" ve
“fiyat hareketi" s6zcukleri, teknik analizci igin gerekli olan iki dnemli bilgi kaynagdi olan
fiyat ve islem hacmini kapsar. Teknik analiz U¢ 6n kabule dayanir. Birinci kabul
piyasanin her seyi hesaba kattigi ve degerlendirdigi diisiincesidir. ikinci kabul fiyatlarin
trendlerle hareket ettigidir. Son olarak gegmisin kendini tekrar edecegi varsayiimaktadir.

"Piyasa her seyi hesaba katar" ifadesi, teknik analizin kdgse tasini olusturur. Bu
varsayim, tamamen anlasiimadik¢a ve kabul edilmedikce ileride yapilacak ¢ikarimlar
fazla anlamli gelmeyecektir. Teknik analiz, hisse senedinin fiyatina etki yapabilecek
temel veriler, politik etkiler ve psikolojik durum gibi her seyin hisse senedinin fiyatina
yansidigini kabul eder. Dolayisiyla, fiyat hareketlerinin incelenmesi gerekli olan tek
seydir. Bu bir 6n kabul gibi gériinse de, eder bu varsayimin anlami Uzerinde biraz

disUinilirse kabul etmemek gti¢ olur.

Teknik analizde arz ve talepteki degisikliklerin fiyat hareketlerine yansidigi kabul edilir.
Eger talep arzdan fazla olursa fiyatlar ylUkselir, eger arz talepten fazla olursa fiyatlar
diser. Eger fiyatlar ylkseliyorsa, 6zel nedenler ne olursa olsun, talep mutlaka arzin
Uzerine ¢cikmistir ve dolayisiyla da temel ekonomik veriler olumlu olarak degerlendirilir.
Eger fiyatlar dislyorsa, 6zel nedenler ne olursa olsun, arz mutlaka talebin Gzerine
clkmistir ve dolayisiyla da temel ekonomik veriler olumsuzdur sonucuna ulasir.
Bdylece teknik analizci, dolayli olarak temel verileri incelemis olur. Teknik analizciler
sunu kabul ederler: arz ve talep gugclerinin belirleyici etkisi, hisse senedinin ekonomik
temel verileri "boga (yUkselen)" ve "ayi (disen)" piyasalarini ortaya ¢ikarir. Piyasanin
asagdl ya da yukari hareket etmesinin nedeni, grafiklerin kendileri degildir. Grafikler
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yalnizca, piyasa psikolojisinin (distincesinin) "boga piyasasi" ya da "ayi piyasasi"

oldugunu yansitirlar.

Bir kural olarak, teknik analizde, fiyatlarin dismesinin ya da yikselmesinin nedenleriyle
ilgilenilmez. Cogu zaman fiyat trendlerinin ¢ok erken asamalarinda ya da kritik dénls
noktalarinda, hi¢ kimse piyasanin neden belli, kesin bir ydnde hareket ettigini bilemez.
Teknik yaklagim iddialarinda bir dénem, fazlasiyla indirgeyici goérunebilir. Birinci
varsayimin arkasindaki mantik, daha ¢ok piyasa deneyimi kazanildikca daha anlagilr
hale gelir.

Dolayisiyla, egder piyasa fiyatini etkileyen her sey nihai olarak piyasa fiyatina
yansiyorsa, gerekli olan tek sey, piyasa fiyatinin incelenmesidir. Teknik analizci, fiyat
grafikleri ve teknik gostergelerin yardimiyla, piyasanin muhtemelen hangi yoéne
gidecegini gdérmeye calisir. Teknik analizci piyasanin asagiya ya da yukariya dogru
hareket etmesinin nedenleri oldugunu bilir ancak gelecegi tahmin edebilmek icin o
nedenleri bilmesi gerektigine inanmaz.

Teknik yaklagimda, trend kavraminin ¢ok 6nemli bir yeri vardir. Fiyat hareketlerini
grafige dékmenin ana amaci, trend ydninde iglem yapabilmek icin, trendi erken
safhalarinda yakalayabilmektir. Bdylece, teknik analizcilerin yaklagimi "trend-takipgisi"
bir yapidadir. Bu da demektir ki; teknik analizcinin amaci varolan trendi belirlemek ve
takip etmektir.

Devam eden bir trend, ydéninlU tersine cevirmekten ¢ok, ayni yénind sUrdidrme
edilimindedir. Bu, gercekte, Newton'un hareket kanunlarinin birincisinin  bir
adaptasyonudur. Bu anlatim sdyle de sdylenebilir: "devam eden bir trend sona erinceye
kadar varolan yéninu surdurar". Trend takipgisi sistem, trendin donus sinyalleri alinana
kadar varolan trend yéninde hareket eder.

Teknik analizin ve piyasa hareketinin insan psikolojisiyle yakin iligkisi vardir. Ornegin,
bir yizyilldan bu yana incelenen fiyat grafikleri, grafikler Gzerinde belli gérintllerin
ortaya c¢iktigini g0sterirler. Bu goértntller, piyasanin "ayl" ya da "boga" psikolojisini
ortaya koyarlar. Bu modeller, ge¢miste iyi sonuglar verdikleri igin, gelecekte de iyi

116



sonugclar verecekleri kabul edilir. Bu modeller, hic dedismeme egiliminde olan insan
psikolojisine dayanir. Bagka bir sekilde séylemek gerekirse, gelecedin anlagiimasinin
anahtari gec¢cmisi incelemekle elde edilebilir ya da gelecek gec¢migin yalnizca bir

tekraridir.
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5. PORTFOY YONETIMi YAKLASIMI, TEMEL ANALIZ VE TEKNIK
ANALIZ KAPSAMINDA IMKB - 30 UZERINE BiR UYGULAMA

GUnimUz finansal piyasalarinda hisse senedi yatirmlari bireysel ve kurumsal
yatirmcilar igin tasidigi blyime potansiyeli ile cazip bir yatinm alternatifi olarak
gbrulmektedir. Hisse senedi piyasalarinda yatirim yapan birgok yatirimci i¢in endeksler
yol gosterici olmaktadir. Endeksler hisse senetlerinin fiyat ve getirilerinin buttnsel ve
sektdérel bazda performanslarini élgmek igin olusturulmakta ve yatirimcilar igin birer
yatirnm alternatifi olarak gortlmektedir. Yatirimcilar yikselen piyasa kosullarinda en az
endeks kadar getiri elde etme, disen piyasada kaybi sinirlamayi hedeflemektedir.

Endekse bagli yatirim stratejisi izlemeyi tercih eden tasarruf sahipleri portféylerini IMKB
endekslerinin getirilerine gbre olusturma egilimindedirler. Bireysel ve kurumsal
yatirnmcilar hisse senedi piyasalarinda pozisyon alirken birgok analiz yénteminden
faydalanmaktadir. Endeksi izleyen esit agirlikli yatirnmlarin yani sira endeks Uzeri getiri
hedefleyen yaklasimlar uygulanmaktadir. Bu uygulamalarin hemen hepsinde temel
analiz, teknik analiz ve portféy yénetimi yaklagimi dikkate alinmaktadir.

Bu uygulama calismasinda ikincil piyasalarda hisse senedi yatirimlari igin bir yaklagim
getirilmektedir. Calismanin hedeflerinden birisi, endeks Uzeri getiri elde edebilmektir.
Portfdy ydnetimi yaklasimi, temel analiz ve teknik analiz beraber ve dogru
kullanildiginda yatirimcilar yaptiklari hisse senedi yatirimlarini belirli bir risk dizeyinde
maksimum getiriye tasiyabilirler.

5.1 Uygulama Amaci

Bu uygulamanin amaci portfdy yonetimi yaklasimi, temel analiz ve teknik analiz
ybntemlerinden faydalanarak ikincil piyasalarda islem géren hisse senetleri i¢in yatirim
kararlarina yonelik sistematik bir yatirrm yaklasimi ortaya koymaktir. Bu kapsamda
calisma, hisse senetlerine yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilara, yatirnmlarini
modern portfdy teoriminde anlatilan ¢esitlendirme yoluyla optimal risk seviyesini
secerek yapmalari, bu secimi temel analizle desteklerek, teknik analizle alim satim
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farklarindan dogacak kazanclari maksimize etmek Uzere dinamik hale getirmeleri

durumunda endeks Uzeri getiri saglayabileceklerini géstermeyi amaglamaktadir.

5.2 Veri ve Araclar

Uygulama, yatirrmin IMKB 30’a yapildigi varsayimi Gzerinden gergeklestirilecektir. 2000
yili ile 2004 yil arasindaki IMKB 30’a dahil hisse senetlerinin haftalik kapaniglari veri
olarak kabul edilmistir. Calisma bu endekste yapilacak olasi bir yatirimin modern
portfdy teoremi yaklagimina gbére secimi ve optimal portfdyl olusturacak yatirim
alternatifinin  olusturulmasina yo6neliktir. Modern portféy teoremi, yatirimcilarin
olusturduklari portféylerde yer alan menkul kiymetlerin, belirli risk seviyelerinde
mUmkUin olan maksimum getiri oranini iyi c¢esitlendirme ile saglayabilecegini
belirtmektedir. Bu calismada portfdy secimi teoremi kullanilarak, IMKB 30 Endeksi
Uzerinde teoreme uygun olarak yatirnm olanaklari bulunacak, optimizasyonun IMKB’de
calisabilirligi test edilecek ve optimal portféyU olusturmak igin gerekli olan tim bilgiler
sunulacaktir. Modern portfdy teoremi, portféyde cesitlendirmenin yani sira menkul
kiymetlerin aralarindaki ters yonla korelasyonlarin da riski dnemli élcide azaltacagini
sbylemektedir. Buna goére portféyl olusturan varliklar portféyln riskini azaltacaktir.
Yatirimcilar alternatif yatinm olanaklarinda ayni riske sahip farkli getiri saglayan portféy
secebileceklerdir. Buna g6re etkin sinir Uzerinde olusturulan  portféylerin
hesaplanmasinda, portféyl olusturan hisse senetlerinin gegmisteki getirileri, standard
sapmalari, senetler arasindaki korelasyon katsayilari, varyans-kovaryans matrislerine

ihtiyac duyulur®®.

Uygulama kapsaminda, IMKB 30 Uzerinden secilecek portfdy sadece ikincil piyasa
islem verilerine gbre portfdy ydnetimi yaklagimi ile segilecektir. Daha sonra temel
analiz ve teknik analiz uygulamaya katilacak ve uygulama sonugclandirilacaktir. Portféy
yonetimi yaklagsimi ile yapilacak se¢imde Microsoft Excel’de yer alan ¢6zlcl fonksiyonu
kullanilmistir. Fonksiyon yardimiyla IMKB 30 endeksi kapsaminda yer alan hisselere

68 Kiiclikkocaoglu, G.: “Optimal Portfdyiin Secimi ve IMKB Ulusal 30 Endeksi Uzerine Bir
Uygulama”, 2001, Ankara.
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esit agdirlikla yapilan bir yatirrmdan Ustlenilen risk dizeyinde kalmak kosuluyla
maksimum getiriyi saglayabilecek belirlenmigtir.

5.3 Uygulama

Calismada, asagidaki uygulama adimlari gegerlidir.

e Bu uygulama calismasinda IMKB-30’a iligkin 2000-2004 yillari arasindaki haftalik
kapanislar veri olarak kullaniimigtir.

e 2000-2004 yillari arasinda dbénemsel olarak tahtalari kapali oldugu igin verileri
saglikh olmayan hisseler calismadan c¢ikariimis ve uygulama 26 hisse Uzerinden
gerceklestirilmigtir.

e Calisma kapsaminda 2000-2004 yillari arasindaki verilerle minimum varyansa sahip
optimal portféylin belirlenmesi ve 2005 yili icin getirisinin  hesaplanmasi
hedeflenmistir. Genel endekslerden daha iyi bir performans beklenmektedir.

e Bu baglamda, hisse senetlerinin gegmisteki getirileri, standart sapmalari, senetler
arasindaki korelasyon katsayilari, varyans ve kovaryans matrisleri hazirlanmistir.

e Bu uygulamada kredili islemler ve agiga satis gdzardi edilecektir.

e Belirlenen optimal portféyde yer alan hisse senetleri icin glincel temel analiz
rasyolari ve anahtar kalemleri belirlenecektir.

e Olusturulacak optimal portféyde yer alan hisse senetlerine yapilacak yatirimin
dinamik ve alim-satima acik bir yatirim olacagi distntimustar.

e Yatirm dbénemi boyunca hisseye ait alim satim noktalari teknik analizle tespit
edilecek ve karhlik artirimaya calisilacaktir. Portféyln dinamik bir yatirrm oldugu
distntlmektedir.

e Belirlenen optimal portfdy i¢in bu uygulamalar 2005 yili icerisinde test edilecektir.
5.3.1 Gerekli Hesaplamalar

Uygulama igin gerekli hesaplamalar microsoft excel yardimiyla yapilacaktir. Excel’de
siraslyla asagidaki tablolar hazirlanmistir.
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1. IMKB 30 endeksine dahil hisse senetlerinin 2000-2004 yillari arasindaki dizeltilmis
haftalik kapanislari tablo olarak hazirlanmistir.

2. Ayni dbnem igin hisselerin haftalik getirileri hesaplanmis ve tablo olarak
didzenlenmigtir. Bu tablo kapsaminda bitin hisselerin toplam getirileri, haftalik
getirileri, haftalik standart sapmalari ve varyanslari hesaplanmistir.

3. Bu iki tablonun incelenmesi sonucu yetersiz veri nedeniyle uygulamadan 4 hisse
cikariimig ve uygulama 26 hisseyle devam ettirilmistir.

4. IMKB 30 endeksine dahil yeterli veriye sahip 26 hisse igin korelasyon matrisi
hazirlanmigtir.

5. IMKB 30 endeksine dahil yeterli veriye sahip 26 hisse igin kovaryans matrisi
hazirlanmigtir.

6. 1/26 oraninda esit agirlikla yatirrm yapilan portfdylin kovaryans matrisi, riski ve
getirisi hesaplanmistir.

7. Son olarak esit agirlkli yatirm yapilan portféyln riski ayni kalmak kosuluyla,
maksimum getiriyi verecek yatirim alternatifi belirlenmistir.

8. Belirlenen yatinm alternatifinin IMKB 30 ile olan iligkisinin degerlendirilmesi igin
IMKB 30’da yer alan tim hisselerin yatirnm dénemi bazinda betalari hesaplanmistir.

5.3.2 Tablolar ve Sonuclar

Yapilan hesaplamalar sonucunda olusturulan portfdy ve igerdigi hisse senetlerinin
agirliklari asagida belirtiimektedir.

AKBANK %23 FORTIS %21
EREGLI %10 KARDEMIR D %5
SEKERBANK %3 ULKER %37
TOPLAM %100

Bu portféyln 2005 yili getirisi, endekse gbére durumu ve diger detaylari asagidaki
tablolarda 6zetlenmektedir.
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Tablo-1 : Beta Gézetilmeden Olusturulan Portféy
TEMEL VE TEKNIK ANALIZ ONCESI SECILEN PORTFOY VE GETIRISi - BETA GOZETILMEDEN

Hisseler % Agirhk  Beta 2005 Acilis 2005 Kapanis  Verim 2005 Getiri  Getiri
AKBANK 23% 1,04 5,35 8,75 3,40 64% 0,15
FORTIS 21% 0,91 2,47 6,65 4,18 169% 0,36
EREGLI 10% 0,91 5,18 8,70 3,52 68% 0,07
KARDEMIR D 5% 1,00 0,59 0,56 -0,03 -5% 0,00
SEKERBANK 3% 0,83 2,06 5,00 2,94 143% 0,05
ULKER 37% 0,77 4,98 4,88 -0,10 -2% -0,01
100%
I O T AR R 57 |

* Yukaridaki tabloda hisse betalari bilgi olarak verilmis ancak gézetilmemistir.

* Tablo IMKB 30 hisseleri Gizerinden yeterli veriye sahip 26 hisse senedinin analizi ile olusturulmustur.
* 26 hisseye esit agirlikh yatirnm yapildiginda tstlenilen risk diizeyine gére hazirlanmigtir.

* Ayni risk diizeyinde maksimum getiriyi saglayacak hisseler tabloda yer almaktadir.

* Hisselerin seg¢imi Microsoft Excel G6zlcl fonksiyonu arachgiyla gerceklestirilmistir.

* Segilen hisselerden olusan portfoyin 2005 yili getirisi %62'dir.

* Ayni dénemde IMKB - 30 endeksinin getirisi %57'dir.

Tablo-2 : Beta Gézetilerek Olusturulan Portféy
TEMEL VE TEKNiK ANALiZ ONCESi SECILEN PORTFOY VE GETIRISi - BETA GOZETILEREK

Hisseler % Agirhk Beta 2005 Acilis 2005 Kapanig Verim 2005 Getiri  Getiri
AKBANK 39% 1,04 5,35 8,75 3,40 0,64 0,25
FORTIS 36% 0,91 2,47 6,65 4,18 1,69 0,60
EREGLI 17% 0,91 5,18 8,70 3,52 0,68 0,12
KARDEMIR D 8% 1,00 0,59 0,56 -0,03 -0,05 0,00
SEKERBANK 0% 0,83 2,06 5,00 2,94 1,43 0,00
ULKER 0% 0,77 4,98 4,88 -0,10 -0,02 0,00
[ [ s [ soser [ eaa

* Yukaridaki tabloda hisse betalari g6zetilmistir.

* 2005 yih icin IMKB -30 endeksi yikselen bir piyasaya sahiptir.

* Bu nedenle basit bir kabulle en disuk betali iki hissenin portféyden ¢ikarldigi varsayiimistir.
* Portféyden ¢ikarilan hisseler sonrasi portfdy getirisi %96 olarak gergeklesmektedir.

* Ayni ddénemde IMKB - 30 endeksinin getirisi %57'dir.
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Tablorda da goérulebilecedi gibi secilen hisse senedi portféyld 2005 yili icerisinde baska

hicbir varsayim yapilmasa dahi %57 artis gésteren IMKB 30 endeksinden %5 daha

fazla getiri saglamaktadir. Genel ve herkes tarafindan bilinen Avrupa Birligi katilim

streci ve ekonomik gdstergelerde goérllen iyilesmeler gibi gelismeler 2005 yilinda

piyasanin yikselen bir trende sahip olacaginin gdstergeleriydi. Ayrica teknik olarak da

borsa endeksi 2001 krizinden sonra ylUkselen bir piyasa i¢inde hareket ediyordu. Bu

durumu g6ézbénine alarak betasi yiksek hisselerin portfdyde tutulmasi gibi basit bir

kabulle en disik betaya sahip kardemir ve sekerbank hisselerinin portféyden

cikariimasi sonucu portféytn getirisi %96’ya ¢ikmakta ve endeksin getirisinden %39

daha fazla getiri saglamaktadir.

Tablo-3 : Olusturulan Portfdy Iicin Beta Uygulama Ozeti

Beta Uygulama Ozeti

IMKB 30 |AKBANK |FORTIS |EREGLI |KRDMD [SKBNK [ULKER
2005 Performansi

2005 Kapanis 50467 8,75 6,65 8,7 0,56 5 4,88
2005 Acilis 32053 5,35 2,47 5,18 0,59 2,06 4,98
Fark 18414 3,4 4,18 3,52 -0,03 2,94 -0,1
Getiri 64% 169% 68% -5% 143% -2%
Portféye Secilen Hisselerin

VUG-G LY e LIl Toplam  |[AKBANK |FORTIS |EREGLI |KRDMD |SKBNK |ULKER
Verimi

Yatinm Orani 100% 23% 21% 10% 5% 3% 37%
Yatirimin Getirisi 15% 36% 7% 0% 5% -1%
Beta Uygulamasi ve Diisiik

Betali Hisselerin Portféyden AKBANK |FORTIS |EREGLiI |KRDMD [SKBNK [ULKER
Cikariimasi

Betalar 5,45 1,04 0,91 0,91 1,00 0,83 0,77
Dusiik Betalilarin Yatinm Payi 0 0 0 0 3% 37%
Dusuk Betall Iki Hissenin Toplam |AKBANK |FORTIS |EREGLI |KRDMD |SKBNK |ULKER
Yatinnm Payinin Dagitimi

Yatirnmin 60'taki paylari 59,9% 23% 21% 10% 5% 0 0
Yatirrmin 100'deki paylari 1,00 0,39 0,36 0,17 0,08 0 0
%40 daditim payi 0,40 0,16 0,14 0,07 0,03 0 0
Yatinm Orani 100% 39% 36% 17% 8% 0 0
Yatinmin Getirisi 25%| _ 60% 12% 0% 0% 0%

Portfdy ybnetimi yaklagimi ve beta analizi ile beraber olusturulan portféyde yer alan
AKBANK, FORTIS, EREGLI VE KRDMD hisseleri ile ilgili temel ve teknik durum
asagida hisse bazinda tablo ve grafikler esliginde 6zetlenmistir.
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AKBANK: Hisseye ait gincel (Mayis 2006) temel analiz verileri EK-8'de yer alan
tabloda 6zetlenmigtir. 2005 yatirim dénemi boyunca segilen portféyde yer alan hissenin
temel veriler itibari ile yatinm potansiyeli tasidigi goértimektedir. Yatirrm dénemi basi
itibariyle temel acidan herhangi bir olumsuzluga sahip olmamasi nedeniyle portféyde
bulundurulmustur.

FORTIS: Hisseye ait giincel (Mayis 2006) temel analiz verileri EK-8'de yer alan tabloda
Ozetlenmistir. 2005 yatirnm dénemi boyunca segilen portféyde yer alan hissenin temel
veriler itibari ile yatirnm potansiyeli tagidigi gértulmektedir. Yatirnm dénemi bag! itibariyle
temel agidan herhangi bir olumsuzluga sahip olmamasi nedeniyle portféyde
bulundurulmustur.

EREGLI: Hisseye ait giincel (Mayis 2006) temel analiz verileri EK-8'de yer alan tabloda
Ozetlenmistir. 2005 yatirnm dénemi boyunca segilen portféyde yer alan hissenin temel
veriler itibari ile yatirnm potansiyeli tagidig1 gértlmektedir. Yatirrm dénemi bag! itibariyle
temel agidan herhangi bir olumsuzluga sahip olmamasi nedeniyle portféyde
bulundurulmustur.

KRDMD: Hisseye ait glincel (Mayis 2006) temel analiz verileri EK-8’de yer alan tabloda
6zetlenmistir. 2005 yatirnm dénemi boyunca secilen portféyde yer alan hissenin temel
veriler itibari ile yatirnm potansiyeli tasidigi gérilmektedir. Yatirnm dénemi bag! itibariyle
temel agidan herhangi bir olumsuzluga sahip olmamasi nedeniyle portféyde

bulundurulmustur.

Portféyde yer alan hisse senetlerine yatinm ddénemi boyunca teknik olarak hareketli
ortalamalar paralelinde alim satim uygulamalari yapildiginda, portféytn riskinin dnemli
6lctde sinirlanmasi ve getirilerin artirilmasi mimkindur. Olusturulan portfdyde yer alan

hisse senetleri igin ortaya asagidaki sonuglar ¢gikmaktadir.

AKBANK: Hissenin 1 yillik yatirnm dénemi boyunca 100 ginlik hareketli ortalamalar ve
macd, rsi ve momentum gdéstergeleri 1s1dinda alim satim iglemleri gergeklestirildiginde,
risk sinirlanarak %53’lUk bir getiri elde edilmektedir. Ahm satim islemleri ile hissenin
islemsiz %64 olan yillik getirisi azalmig gérinmekle beraber s6z konusu dénem iginde
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gerceklesmesi muhtemel ciddi diisiis dénemlerinden kaginiimistir. Risk tercihlerine goére

yatirnmcilarin farkli uygulamalara gitmesi mimkunddir.

Tablo-4 : Portféy(i Olusturan Hisseler icin Yatirim Déneminde Alim Satim iglemleri

AKBANK EREGLI KARDEMIR D
islem Tarihi lislem |Fiyat |Yatirnm]islem Tarinhi |[islem |Fiyat |Yatirnml|islem Tarihi |islem |Fiyat [Yatirim

03.01.2005|Alig 5,35 100] 03.01.2005|Alis 5,18 100] 03.01.2005|Alis 0,59 100
21.02.2005|Satis 4,64 87] 17.03.2005|Satis 5,05 97] 21.02.2005|Satis 0,57 97
24.02.2005]Alig 4,92 87] 24.03.2005|Alis 5,3 97] 28.02.2005|Alis 0,59 97
02.03.2005|Satis 4,78 84] 07.04.2005|Satis 5,2 96] 08.03.2005|Satis 0,57 93
04.03.2005|Alis 4,8 84] 30.05.2005|Alis 5,35 96] 09.03.2005|Alis 0,58 93
07.03.2005|Satis 4.8 84] 13.10.2005|Satis 6,9 123] 11.03.2005[Satis 0,57 92
02.05.2005|Alig 4,68 84] 17.10.2005|Alis 7,2 123] 22.06.2005|Alis 0,49 92
23.05.2005|Satis 4,54 82] 26.10.2005|Satis 6,85 117] 12.08.2005[Satis 0,5 94
30.05.2005]Alis 4,68 82] 28.10.2005|Alis 7 117] 05.12.2005|Alis 0,48 94
30.12.2005|Satis 8,75 153] 30.12.2005[Satis 8,7 146] 30.12.2005[Satis 0,56 109

Getiri 64% 53% Getiri 68%| 46% Getiri -5% 9%

FORTIS: Hissenin 1 yillik yatinm dénemi boyunca, 100 giinlilk hareketli ortalamalar ve
macd, rsi ve momentum gdstergeleri 1siginda herhangi bir alim satim islemine gerek
duyulmamistir. Hissenin yillik getirisi %169’dur. Risk tercihlerine gbre yatirnmcilarin

farkli uygulamalara gitmesi mimkuandir.

EREGLI: Hissenin 1 yillik yatinm dénemi boyunca 100 giinlik hareketli ortalamalar ve
macd, rsi ve momentum gdstergeleri 1s1ginda alim satim iglemleri gerceklestirildiginde,
risk sinirlanarak %46’lik bir getiri elde edilmektedir. Ahim satim iglemleri ile hissenin
islemsiz %68 olan yillik getirisi azalmis gérinmekle beraber séz konusu dénem iginde
gerceklesmesi muhtemel ciddi diisiis dénemlerinden kaginiimistir. Risk tercihlerine goére

yatirnmcilarin farkli uygulamalara gitmesi mumkunddr.

KARDEMIR D: Hissenin 1 yillik yatirim dénemi boyunca 100 ginliik hareketli
ortalamalar ve macd, rsi ve momentum goéstergeleri 1siginda alim satim iglemleri
gerceklestirildiginde, risk sinirlanarak %9’luk bir getiri elde edilmektedir. Aim satim
islemleri ile hissenin iglemsiz -%5 olan yillk zarari bertaraf edilmis ve %9 getiri
saglanmigtir. Bununla beraber s6z konusu dénem iginde gergeklesmesi muhtemel ciddi
disls doénemlerinden kaginiimigtir. Risk tercihlerine gére yatinmcilarin  farkl

uygulamalara gitmesi mimkdndur.
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Asagidaki tabloda beta uygulamasi, temel ve teknik analiz sonrasi olusturulan portféyin

verimi gérilmektedir.

Tablo-5 : Portféytin Beta Uygulamasi, Temel ve Teknik Analiz Sonrasi Getirisi
TEMEL VE TEKNIK ANALIZ SONRASI SECILEN PORTFOY VE GETIRISI - BETA GOZETILEREK

Hisseler % Agirlik Beta 2005 Acilis 2005 Kapanis  Verim 2005 Getiri Getiri
AKBANK 39% 1,04 5,35 8,75 3,40 0,53 0,21
FORTIS 36% 0,91 2,47 6,65 4,18 1,69 0,61
EREGLI 17% 0,91 5,18 8,70 3,52 0,46 0,08
KARDEMIR D 8% 1,00 0,59 0,56 -0,03 0,09 0,01
SEKERBANK 0% 0,83 2,06 5,00 2,94 1,43 0,00
ULKER 0% 0,77 4,98 4,88 -0,10 -0,02 0,00
00%
[T wos [ soer [ oen IGET

* Yukaridaki tabloda hisse betalari gdzetilmistir.

* 2005 yili igin IMKB -30 endeksi yUkselen bir piyasaya sahiptir.

* Bu nedenle basit bir kabulle en diisiik betali iki hissenin portféyden ¢ikarildigi varsayilmistir.

* Temel verileri nedeniyle portféy disi kalan hisse bulunmamaktadir.

* Teknik analiz geregi riski sinirlamak Gzere yapilan islemler nedeniyle getiriler farklilagsmistir.

* Beta uygulamasi, temel ve teknik analiz sonrasinda portfdy getirisi %90 olarak gerceklesmektedir.
* Ayni ddnemde IMKB - 30 endeksinin getirisi %57'dir.

5.4 Sonuclarin Degerlendirilmesi

Yapilan uygulama c¢alismasi sonucunda 2000-2004 yillari arasinda IMKB-30 verileri ile
yatirirm dénemi olarak secilen 2005 yili icerisinde endeks Uzeri bir getiri saglanmistir. Bu
yatirnm yaklasimi ile yatirmcilarin endeks bazinda kayipla sonuglanan yillarda da
endeksten daha az kayip vermesi beklenmektedir. Yatirim anlayiginin disipline edilmesi
pozitif sonuglari destekleyecedi gibi, piyasaya iligkin yeni veri ve uygulamalarda bu
anlayisin geligtirimesinde kullanilabilir. Bu baglamda yatirimcilar portféy ydnetimi
anlayigi, temel analiz ve teknik analiz bacaklari Gzerinde duran bu uygulamay! daha da
gelistirmek icin bireysel tercihlerinin ydnlendirdigi analiz segeneklerine ydnelebilirler.
Bdyle bir durumda aslolan temel anlayistan uzaklasmamaktir. Endekse esit yatirm
yapildiginda Ustlenilen riskin daha az hisse senedi yatirimi ile Ustlenilebilecegi ve
Ustelik getirinin maksimize edilebilecedi portfdy yonetimi yaklasimi, se¢imi gerceklesen

hisse senetlerinin temel analizi ve finansal gérinima, teknik analiz ile karlihgi dinamik
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islemlerle artirma prensipleri ana kriterlerdir. Bu (¢ inceleme ve analiz asamasina sadik
kalmak kaydi ile yatirrmcilar her agsama icin kendi tecriibe ve tercihlerini uygulamaya
katabilirler.

Uygulamada sadece portfdy yoénetimi yaklasimi ile endeksin % 5 Uzerinde bir getiri
saglanmigtir. Boga piyasas! icerisinde hareket eden endekse daha paralel edecek
hisselerin beta hesaplamalari ile belirlenip portféylin buna gbre olusturulmasi bu
yUzdeyi %39 seviyesine ¢ekmektedir. Ayni ddnemde IMKB-30 %57 lik bir getiri oranina
sahipken portfdyin getirisi %96 olmustur. Bu dénemde temel analiz sonucunda
portfdyden herhangi bir hissenin agirhgi degistiriimemigtir. Temel veriler yatirnm igin
segilen senetlerin yatinma uygunsuz bir durumunu géstermediginden yatinm dénemi
icinde hisse senetleri portfdyde bulundurulmustur. Ayni dénem icerisinde teknik analizle
yapilan dinamik islemler ile risk sinirlandirilarak endeks Uzeri getiri oraninin artiriimasi
hedeflenmistir. Portfyln getirisi teknik analizin belirledigi alim satimlarla % 90 olarak
gerceklesmektedir. Teknik analiz 6ncesi getiri oraninin %6 altina digilmesine ragmen
yatirnrm ddnemi icerisinde gerceklesebilecek muhtemel ylksek kayiplara kargi risk
sinirlandinimigtir. Risk tercihlerine gére yatirnmcilarin farkli uygulamalara gitmesi

mUmkindr.
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6. SONUC VE ONERILER

Ekonomik kriz sonrasi donemde yatirimcilar artan bir oranda tasarruflarini sermaye
piyasalarinda degerlendirmeye baslamiglardir. Bu yatirimcilar arasinda piyasalarin
riskinin ve getirisinin bilincinde yatinm yapanlarin oranlari olduk¢a dusuktur. Halbuki
finans literatriinde yer alan ve herkes tarafindan varligi bilinen analiz ydéntemleri ile
yatirmcilar risklerini sinirlayabilir ve olasi getiriler hakkinda bilgi sahibi olabilirler. Bu
nokta Ozellikle artan hisse senedi yatirim tercihleri ile daha da 6nem kazanmistir. Hisse
senedi yatirnmlarinda ana paranin kaybi riski olmasina ragmen yatirimcilarin bunu
g6zardi ettigi gorilebilmektedir. Portfdy ydnetimi yaklagimi ile endeks kadar risk
Ustlenip, temel ve teknik analizle desteklenmis yatirimlarin ana para kaybi riski gok
disuktir.

Yillardan beri yatirimcilarin ana hedeflerinden birisi en azindan piyasa ortalamasi kadar
getiri saglayabilmek, getiri bazinda piyasanin gerisinde kalmamak olmustur. Bu nedenle
endeksi takip edenler sistemler olusturulmus, endeks kapsamindaki hisse senetlerine
esit agirhkli yatirmlar yapilmis ve ortalama yakalamaya c¢alisilmistir. Endeks kadar
veya piyasa ortalamasi kadar getiri hedefi belirlendiginde yatirimin diger bacagi risk
unutulmamalidir. Portfdy yonetimi yaklasimi ile endeks kapsamindaki hisselere endeksi
takip etmek amaciyla esit agirlikli yatirim yapildiginda Ustlenilen riski agsmamak kaydi
ile, ayni risk dizeyinde daha yUksek getiri hedefleyebilmek mimkunddr.

Calisma kapsaminda gerceklestirilen uygulamada da gérildigu gibi, endeksi takip
ederken piyasa ortalamasi kadar riske maruz kalarak maksimum getiriyi saglayacak
hisse senedi portféyleri olusturulabilir. Portfdy yonetimi yaklasimi ile hisse senedi
portfdylinin belirtilen temel felsefe ile olusturulmasi éne sirllen sistematik yatirim
yaklagiminin ilk adimini olusturmaktadir. Bu adim ile yatirimcilar, endeks harici
spekiilatif ve olagan disi kayiplardan uzak kalabilmekte, endeks kadar getiriyi saglama
almaktadir. Borsalarin kazan¢ dénemlerinde bu yaklasimla ylkselen piyasaya adim
uydurmak mimkin olurken, kayip ddnemlerinde piyasadan daha fazla risk
Ustlenilmeden maksimum getiriyi saglayacak portféy olusturma egilimi ile kayiplarin

piyasanin altinda kalmasi ve sinirlandirilmasi olasidir.
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One siiriillen yatinm yaklagiminin ilk ayadi olan portfdy yonetimi yaklasimi ile piyasa
ortalamalarinda minimum risk ile maksimum getiriyi saglayabilecek bir hisse senedi
portfdyl  belirli  kurallar cercevesinde c¢esitlendirme prensibinden  hareketle
olusturulmaktadir. Bu asamada gecmise yoénelik hisse senedi ve endekse iliskin
verilerin istatiksel analizi ile ortaya c¢ikan hisse senedi portféyl tamamen yoruma uzaktir
ve matematiksel gergeklere dayanmaktadir. Elde edilen sonug lzerinde ancak ve ancak
sec¢im agamasinda yatirimcilarin farkl veri, risk ve getiri tercihleri etkili olabilir. Bunlarin
matematiksel ifadesiyle sonugclar farklilasabilir fakat ciktilar istatisk bilimine dayanan
temel sonuglardir. Bu sonuglar baz alinarak endeks Uzeri bir performans gésterebilecek
portfdy olusturma imkani yatirimcilar agisindan irdelenebilir. Bu ¢alismada ilk adimda
portfdy yonetimi yaklasimi ile olusturulan portfdy getirisinin performansinin artiriimasi
icin hisselerin endeksle olan hareketini 6lgen beta katsayasindan faydalaniimistir. Bu
analizin her portféy olusturma c¢abalarinda g6zénine alinmasi tavsiye edilmektedir. Zira
piyasanin yukselen bir trendde oldugu disunuliyorsa portféyl olusturan hisselerin
endeksten daha hizli hareket etmeleri, disen bir trendde oldugu dasinullyorsa
endeksten daha yavas hareket etmeleri tercih edilir.

Portféy ydnetimi yaklasimi adiminda gerceklestirilen bitin bu istatistiki analizlerin
sonucunda, olusturulan hisse senedi portféyl endeks Uzeri getiri saglayabilme amagli
olarak ikinci adimda temel analize alinmaktadir. Bu asamada portféy kapsaminda yer
alan hisse senetlerinin finansal gérinumleri, birbirleriyle olan iligkileri, ge¢mis
tecribeleri ve gelecege ybnelik durumlari temel analiz kapsaminda irdelenir. Amag,
portfdyde yer alamayacak kadar kétl finansal duruma sahip bir hisse senedinin
istatiksel verilerin kullanildid1 birinci agsamada portféye dahil edilip edilmedigini
belirlemek veya ayni sebeplerle portféydeki agirhdinin artiriimasina sebep olabilecek
kadar iyi bir finansal duruma sahip hisse senedinin mevcut olup olmadigini tespit
etmektir. Bu g¢alismada her iki durum da goérllmedigi icin hisse senedi portfdéylinde
temel analizle herhangi bir degisiklige gidiimemis, portfdy kapsamindaki hisse

senetlerinin temel gérinimlerinden emin olunmakla yetinilmistir.

Temel analiz, bir hisse senedinin gercek degerini belirleyebilmek icin, o hisse senedinin
fiyatini etkileyen bitin etkenleri inceler. "Gergek deger" ile temel analizciler, bir hisse
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senedinin arz ve talep kanununa goére ortaya c¢ikan o glnki degerine isaret ederler.
Eger, bir hisse senedinin gergek degeri, o andaki piyasa fiyatinin altinda ise o zaman
hisse senedi gercek degerinin Uzerine ¢ikmis demektir ve satis yapilmalidir. Eger, bir
hisse senedinin gergcek degeri o andaki piyasa fiyatinin Uzerinde ise o zaman hisse
senedi gercek degerinin altina inmis demektir ve alim yapilmalidir.

Temel analiz, portfdy yonetimi yaklasimi sonrasi yatirnmcilara olusturduklari portféye
finansal agidan guvenmelerini saglayacak olan asamadir. Bu asamada yatirimcilarin
yaptiklari finansal analizler ortadi olduklar sirketlerin gelecede dénik beklentilerini ve
hedeflerini ortaya koymaktadir. Sonugta, yatinm bir anlamda gelecekle ilgili oldugu igin
tespit edilen bu beklenti ve hedefler yatirimci tercihlerinde ¢gok énemli rol oynamaktadir.
Ozellikle temeli saglam sirketlerin uzun vadede doénemsel hareketler disinda
kaybettirmelerinin s6z konusu olmamasi yatirimcilara gtiven vermektedir. Gerektiginde
sirket gercek degerine gelinceye kadar beklenebilir. Genel olaral temel analiz hangi
hisse senedinin alincagina yoénelik bir analiz yéntemidir. Galisma igeriginde temel
analizin bu 6zelligi istatiksel olarak hesaplanmis risk ve getiri beklentilerini desteklemek
ve saglamlastirmak icin kullaniimigtir. Yatirimcilar bu asamada kendi yatirim tercihlerini
sUrece yansitabilirler. Portfdy iceriginde degisiklige gidilmesi mimkindur.

Ortaya konulan yatirim yaklagiminin Gg¢linci asamasi teknik analizdir. Bu asamada
olusturulmus portfdyin iceriginde bir degisiklige gidiimemelidir. Bu asamda amag, statik
bir hisse senedi yatirim portféyl yerine, portfdy getiri ve performansini artirabilecek
islemlerle dinamik bir portféy yapisi olusturabilmektir. Bunun igin teknik analiz
kullanilmaktadir. Teknik analiz, piyasa hareketinin incelenmesi Uzerinde yogunlagirken,
temel analiz, fiyatlarin asagi ya da yukari gitmesi ya da ayni kalmasina yol agan arz ve
talebin ekonomik glcunin incelenmesi Uzerinde odaklasir. Teknik ve temel analiz
yaklagimlarinin her ikisi de ayni sorunu ¢ézmeye; fiyatlarin gidecekleri muhtemel yonu
belirlemeye calisirlar. Her iki yaklasim da soruna degisik yonlerden yaklasirlar. Temel
analizci, piyasa hareketinin nedenlerini incelerken, teknik analizci, piyasa hareketinin
sonuglarini inceler. Bu ¢aligmada asamalar bu mantiga gére olusturulmustur.
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Teknik analiz yatirim tercihlerinde yatinmcilar tarafindan farkl amag ve katkilar igin
kullanilabilmektedir. Bilnyesinde birgok gdsterge, grafik ve sistem barindiran teknik
analiz calismada performansi ve getiriyi artiracak bir ydntem olarak kullaniimigtir. Bu
baglamda teknik analiz, bu uygulamanin disinda, temel analiz ve portfdy ydnetimi
yaklasimi gibi tek basina bir yatirrm yaklasimi olarakta ilgi gérmektedir. Ancak
calismadaki yeri One sdrdlen yatirm yaklagiminin Gginch adimidir. Bu adim
kapsaminda analizden beklenen, yatirrm dénemi boyunca belirlenen hisse senedi
portfdylnde yer alan hisseler igin karli alim satim islemlerine yol gdsterici olmasidir. Bu
calismada teknik analizin hareketli ortalamar 6zelligi kullaniimigtir. Yatirimci tercihleri
bu agsamada da surece dahil olabilir ve farkli yéntemler izlenebilir.

Teknik analizde, bilinmesi gerekenler yalnizca sonuglardir ve bu sonuglari ortaya
¢tkaran nedenleri bilmek gereksizdir. Temel analizci ise her zaman nedenleri bilmek
zorundadir. Hisse senedi islemi yapanlarin tamamina yakini, kendilerini ya teknik
analizci ya da temel analizci sinifina sokar. Gergekte, bu siniflandirma cok durdst
olarak yapilmig bir siniflandirma degildir. Temel analiz yapanlarin blyik ¢codunlugu,
grafik analizinin temel yararlarini uygulayabilme bilgisine sahiptir. Teknik analiz
yapanlarin blaylik cogunlugu da, temel verilerden en azindan haberdardir. Sorun sudur
ki, grafikler ve temel veriler genellikle birbirleriyle celisir. Gogu zaman, énemli piyasa
hareketlerinin baglangi¢c dénemlerinde, temel analizciler piyasanin ne yapmak istedigini
aciklayamazlar. Her iki yaklagimin en ¢ok ayrilir gérindigi asama da, trendin bu kritik
dénemidir. Her iki yaklasim, daha sonra genellikle belli bir noktada uzlasir fakat iglem
yapabilmek icin ¢cogu zaman c¢ok gec¢ kalinmis olabilir. Piyasa fiyati, bilinen temel
verilerin  6nidnden ydrime egilimindedir. Bu nedenle teknik analiz uygulama
calismasinda son adim olarak ve alim satima ydn verecek asama olarak kabul
edilmigtir.

Belirlenen U¢ agsamali yatinm yaklasimi modeli, analiz ydntemlerinin birbirini
tamamlamasi ve birbirlerinin zayif yonlerini ortadan kaldirmalar fikrinden dogmustur.
Yatirimcilar, temel yaklagim stratejisinden uzaklasmadigi strece her asama icinde
kendi tercihlerini yatirim sirecine dahil edebilirler. Bu yaklagimda asil 6nemli olan, hisse

senedi yatinmlarinin G¢ 6nemli analizin eledinden gegmesi ve minimum risk ile
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maksimum getirinin elde edilebilmesidir. Model etkili ve katkisi olacak yorum ve
uygulamalarla daha da verimli hale gelebilecektir. Calisma icerisinde her asama basit
uygulamalarla ¢caligsmaya dahil edilmis ve sonuglar ortaya konulmustur.

Yatinmcilarin portfdy yonetimi yaklasimi ile piyasa ortalamalarinda bir risk Ustlenip
maksimum getiriyi saglayacak bir portféy olusturmalari, portfdylerini piyasa trendine
gbre ve piyasa ile olan iligkilerine gére degerlendirmeleri, temel ve finansal analizle
secimlerini sinamalari ve teknik analizle getirilerini artirmalar iyi bir yatirrm modeli

Ornegdi sunacaktir.
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Islem Tarihi {Islem Tard [Fiyat |Yatirim JIslem Tarihi {Islem Tard [Fiyat |Yatiim JIslem Tarihi
03.01.2005{Alig 5,35] 100} 03.01.2005]Alis 5,18] 100} 03.01.2005
21.02.2005{Satis 4,64 87] 17.03.2005|Satis 5,05 97] 21.02.2005
24.02.2005[Alis 4,92 87] 24.03.2005)Alis 53 97] 28.02.2005
02.03.2005{Satis 4,78 84] 07.04.2005{Satis 52 96] 08.03.2005
04.03.2005[Alis 48 84] 30.05.2005|Alig 5,35 96{ 09.03.2005
07.03.2005{Satis 4,8 841 13.10.2005|Satis 6,9 123] 11.03.2005
02.05.2005[Alis 4,68 84] 17.10.2005)Alis 7,2 123] 22.06.2005
23.05.2005{Satis 4,54 82| 26.10.2005|Satis 6,85 117} 12.08.2005
30.05.2005{Alig 4,68 82] 28.10.2005)Alis 7] 117} 05.12.2005
30.12.2005{Satis 8,75  153] 30.12.2005|Satis 8,71  146] 30.12.2005

Getiri 64%| 53% Getiri 68%| 46% Gef




EK-7 : Beta Uygulamasi Tablolari

IMKB 30 VE IMKB 30 HISSELERI 2000-2004 YILLARI (Ri*Rm) VAR Rm

TARIH AKBNK AEFES ARCLK DENIZ DISBA DOHOL DYHOL EREGL FINBN GARAN HURGZ I[HLAS ISCTR ISGYO KCHOL KRDMD MIGRS PETKM PTOFS SAHOL SISE SKBNK TCELL THYAO TNSAS TOASO TUPRS ULKER VESTL YKBNK IMKB 30

07.01.2000 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
14.01.2000 41% -0,1% 1.2% 0,0% 4.2% 6,9% 7.9% 4,2% 6,1% 4,9% 8,1% 2,0% 2,2% 3,4% 3,3% 8,0% 5,0% 1,6% 41% 3,0% 4,3% 5,5% -0,1% 0,3% 2,3% 6,8% 21% 7.3% 5,6% 3,6% 3.7%
21/01/2000 1,4% 0,1% 0,5% 0,0% 1,4% 1,4% 0,3% 1,6% 1,3% -0,2% 0,9% -0,9% 0,6% 1.2% 0,8% 0,9% 0,7% 2,5% 3,0% 1,3% 21% 1,0% 0,0% 2,5% 0,0% 2,8% 2,2% 1,4% 0,5% 1,3% 1,0%
28/01/2000 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 0,4% 0,1% -0,3% -0,3% 0,3% 0,2% 0,2% -0,2% 0,0% 0,5% -0,2% 0,0% 0,3% 0,2% 0,0% 0,1% -0,5% 0,4% -0,7% 0,2% 0,0% 1,1% 0,3%
04.02.2000 1.2% 0,1% 0,5% 0,0% 0,7% 1,0% 0,6% 0,6% 0,9% 1,3% 0,1% 1,7% 0,3% 0,4% 0,9% 1,0% 0,5% 0,7% -0,7% 0,6% 1.2% -0,9% 0,0% -0,4% 0,3% 0,5% -0,3% 0,5% 0,4% 0,7% 0,6%
11.02.2000 0,7% 0,0% 0,5% 0,0% 1,2% 0,4% 0,1% 0,4% 1,3% 1,0% 0,6% 0,2% 0,7% 0,4% 0,7% 0,8% 0,9% 0,6% 0,7% 1,0% 0,2% 0,3% 0,0% 0,9% 1,0% 0,4% 0,7% 1,1% 0,0% 0,0% 0,5%
18/02/2000 0,1% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% -0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% -0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
25/02/2000 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% -0,1% 0,2% 0,3% 0,0% -0,2% 0,1% 0,2% -0,3% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,2% 0,1% -0,2% -0,1% 0,0% 0,1% 0,2% -0,2% -0,2% -0,1% 0,2% 0,1% 0,0%
03.03.2000 0,6% 0,0% 0,5% 0,0% -0,1% 1,4% 1.2% 1.2% 0,3% 0,3% 0,1% 0,2% 0,4% -0,6% 1,0% 1,5% 1,0% 1,0% 0,4% 0,6% 0,4% -0,2% 0,0% 0,6% 1,1% 0,4% -0,1% -0,1% 1,1% 0,2% 0,6%
10.03.2000 0,1% 0,0% 0,6% 0,0% 0,2% 0,6% -0,3% 0,4% 1,1% 0,2% 0,2% 0,8% 0,1% 0,3% 0,9% -0,1% 0,1% -0,5% -1,3% 0,7% 0,4% 0,0% 0,0% -0,1% 0,1% 0,8% 0,0% 0,6% 0,9% 0,8% 0,4%
20/03/2000 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% -0,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,3% 0,1% 0,4% 0,2% -0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% -0,1% 0,4% 0,1% 0,0% 0,2% 0,1%
24/03/2000 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
31/03/2000 1,6% 0,1% 1,3% 0,0% 1,5% 0,8% 1,3% 0,8% 1,7% 1,3% 1,4% 0,8% 1.2% 1,0% 0,4% 0,1% 1,3% 1,1% 1,1% -0,4% 0,9% 0,6% 0,0% 21% 0,9% 1,0% 0,6% 1.2% 1.2% 1,7% 1,1%
07.04.2000 0,2% 0,0% 1,4% 0,0% 0,6% 0,2% 0,4% 0,5% 0,2% 0,3% -0,3% 0,3% 0,4% 0,2% 0,1% 0,4% 0,3% 0,7% 0,5% 0,2% 0,9% 0,3% 0,0% 0,8% 0,8% 0,5% 0,0% 0,5% 0,6% 0,0% 0,3%
14/04/2000 0,9% -0,1% 0,8% 0,0% -0,1% -0,8% -0,4% 1,3% -0,3% 0,9% 0,8% 0,0% 1,7% 0,2% -0,6% -0,4% 0,9% 0,0% -0,1% -0,4% 1,4% 0,4% 0,0% 0,3% 0,3% 1,9% -0,6% -0,1% 0,2% 1,4% 0,8%
21/04/2000 1,0% 0,1% 0,3% 0,0% 0,8% 1,5% 0,7% 0,3% 0,5% 0,2% 0,9% 0,4% 0,6% 0,4% 1,1% 0,1% 0,6% 0,7% -0,2% 1,4% 1,9% 0,8% 0,0% -0,1% 1,0% 0,9% -0,5% 0,9% 1,0% 0,8% 0,8%
28/04/2000 2,4% -0,1% 2,0% 0,0% 1,5% 1,4% 0,8% 0,1% 1,5% 2,2% 2,7% 4,5% 0,9% 1.2% 1,4% 0,3% 21% -0,3% 1,7% 1,0% 0,9% 0,9% -0,1% 0,4% 1,9% 1,1% 2,5% 3,0% 1,8% 2,0% 1,6%
05.05.2000 0,9% 0,0% 0,6% 0,0% -0,1% 0,3% 0,5% 0,1% 0,5% 0,6% 0,9% 0,6% 0,0% -0,5% 0,6% 0,3% -0,1% 0,6% 0,2% 0,5% 0,9% 0,3% 0,0% 0,6% 0,5% 0,4% 0,8% -0,6% 0,6% 0,7% 0,4%
12.05.2000 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,3% 0,0% 0,1% 0,1% 0,4% 0,2% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 0,1% 0,3% 0,3% 0,1% 0,2% -0,1% 0,0% 0,2% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1%
18/05/2000 0,7% 0,0% 0,5% 0,0% 0,6% 0,9% 1,3% 0,5% 0,7% 0,6% 1,0% 0,2% 0,0% 0,8% 0,9% 0,6% 0,3% 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,0% 0,6% 0,6% 0,4% 0,6% 0,6% 0,3% 0,6% 0,4%
26/05/2000 0,1% 0,0% 0,4% 0,0% 0,3% 0,1% 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,2% -0,4% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,2% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% -0,1% 0,0% 0,2% -0,1% 0,1% 0,0% -0,1% 0,2% 0,3% 0,1%
02.06.2000 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,3% 0,1% 0,0% -0,2% 0,3% 0,4% 0,0% 0,0% -0,1% 0,2% -0,2% 0,1% 0,1% 0,3% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% -0,7% 0,1% -0,1% -0,2% 0,3% 0,7% 0,2%
09.06.2000 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
16/06/2000 1,5% 0,1% 1,7% 0,0% 1,7% 0,7% 2,7% 3,0% 1,9% 1,6% 1,5% 1,9% 31% 2,3% 2,0% 2,3% 1,5% 1,6% 1,3% 1,3% 1.2% 1,4% 0,1% 21% 1,4% -1,3% 0,9% 1,7% 1,5% 2,3% 2,0%
23/06/2000 0,2% 0,0% 0,5% 0,0% 0,2% 0,3% 0,3% 0,1% 0,0% 0,2% 0,0% -0,1% 0,4% 0,3% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
30/06/2000 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,2% 0,2% 0,2% 0,0% 0,2% 0,2% 0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1%
07.07.2000 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% -0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
14/07/2000 0,5% 0,0% 0,7% 0,0% 0,7% 0,4% 0,4% 0,2% 0,3% 0,3% -0,3% 0,3% 0,4% 0,5% 0,5% -0,6% 0,6% 0,2% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4% 0,0% 0,2% 0,4% 0,6% 0,0% 0,4% 0,4% 0,8% 0,4%
21/07/2000 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
28/07/2000 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,3% 0,0% 0,2% 0,1% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,3% -0,2% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% -0,1% 0,2% -0,3% -0,1% 0,2% 0,2% 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
04.08.2000 0,1% -0,3% -0,1% 0,0% 0,3% 0,1% 0,3% 0,1% 0,3% 0,2% 0,4% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,2% 0,3% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% -0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,1% -0,1% -0,2% 0,2% 0,1%
11.08.2000 0,1% 0,5% 0,3% 0,0% 0,1% 0,3% 0,5% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,4% 0,1% 0,0% 0,1% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,2% 0,3% 0,1%
18/08/2000 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,3% 0,0% -0,2% 0,1% -0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
25/08/2000 0,1% 0,2% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% -0,1% -0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
01.09.2000 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
08.09.2000 0,8% 0,5% 0,9% 0,0% 0,4% 0,4% 0,0% 0,5% 0,6% 1,2% 0,9% 0,3% 0,4% -0,2% 0,8% 1,1% 0,3% 0,6% 0,7% 0,7% 0,0% -1,5% 0,1% 0,1% 0,8% 0,5% 1,0% -0,1% 0,5% 1,0% 0,6%
15/09/2000 0,5% -0,2% 0,8% 0,0% 0,4% 0,7% 0,6% 0,4% 0,3% 0,6% 0,2% 0,5% 0,4% 0,2% 0,5% 0,4% 0,2% 0,5% 0,5% 0,3% 0,5% 0,1% 0,0% 0,3% 0,4% 1.2% 0,1% 0,5% -0,1% 0,6% 0,4%
22/09/2000 0,1% 0,2% 0,2% 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% -0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,4% 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,3% 0,1% -0,1% 0,1%
29/09/2000 0,0% 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,3% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
06.10.2000 1,0% 0,7% 2,3% 0,0% 1,0% 1,5% 0,7% 0,7% 0,7% 0,9% 1.2% 1,2% 0,8% 0,4% 2,0% 0,9% 1,1% 0,9% 0,5% 0,8% 0,8% -0,8% 0,4% 0,6% 0,6% 1,5% 0,0% 0,5% 1.2% 1,6% 1,0%
13/10/2000 0,7% -0,4% 0,7% 0,0% -0,2% 0,3% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,0% 0,5% -0,3% -0,1% 1,1% 0,3% 0,7% 0,0% 0,0% 0,1% 1,5% 0,4% 0,4% 0,6% 0,2% 0,1% 0,3% 0,2%
20/10/2000 0,1% 0,2% -0,2% 0,0% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,4% 0,1% 0,1% 0,3% 0,2% 0,0% 0,4% 0,5% 0,4% 0,1% 0,5% 0,1% -0,3% 0,8% 0,5% 0,2% 0,2% 0,1% 0,0% -0,1% 0,1%
27/10/2000 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,0% 0,1% 0,3% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,5% 0,4% 0,2% -0,1% 0,1% 0,2% 0,5% -0,3% -0,1% 0,2% -0,3% 0,1% 0,2% 0,1%
03.11.2000 1,5% 12% 0,9% 0,0% 1,6% 1,7% 1,6% 1,6% 3.7% 2,5% 21% 0,8% 0,9% 0,7% 1,7% -0,8% 1,1% 1,6% 1.2% 1,7% 0,9% -0,1% 1.7% 1,5% 1,8% 1,3% 2,0% 0,8% 1,5% 2,6% 1,6%
10.11.2000 0,6% -0,1% 0,4% 0,0% 0,3% 0,8% 0,7% 0,6% 0,5% 0,4% 0,8% 0,6% 0,8% 0,0% 0,5% 0,5% 0,9% 0,5% 0,3% 0,7% 0,5% 0,6% 0,7% 0,3% 1,0% 1,0% 0,5% 0,4% 0,6% 1,0% 0,7%
17/11/2000 0,1% 0,2% 1,7% 0,0% 1.2% 1,4% 1,1% 0,7% 0,3% 0,6% 1,1% 1,5% 0,7% 0,7% 0,4% 0,5% 0,6% 0,5% 0,6% 0,0% 0,7% 0,8% 0,7% 0,5% 0,6% 0,5% 0,7% 0,7% 0,4% 0,3% 0,6%
24/11/2000 2,4% 12% 1,8% 0,0% 2,4% 3.1% 3,.9% 3,0% 2,0% 3,4% 1,7% 4.7% 2,5% 2,2% 2,7% 4,2% 2,2% 3.1% 2,8% 3.1% 2,9% 0,5% 12% 2,8% 2,6% 3,6% 2,2% 3,0% 2,4% 2,8% 2,6%
01.12.2000 3,6% 6,7% 7.7% 0,0% 71% 10,8% 9,1% 5,6% 10,2% 9,9% 8,6% 8,1% 57% 5,8% 10,1% 9,2% 5,4% 2,9% 5,6% 41% 6,6% 9,7% 10,3% 3.1% 7.7% 5,9% 4,0% 5,9% 8,8% 9,2% 71%
08.12.2000 9,8% -1,8% 3.1% 0,0% -2,5% 1,4% -2,4% 5,0% -1,5% 2,6% -5,1% 3,8% 10,6% 7.2% 8,5% 2,9% 10,8% 6,9% 7.6% 8,8% 71% 7.5% 6,4% 14,2% 7.5% 3,3% 5,6% 2,3% 0,2% 51% 6,6%
15/12/2000 0,1% -0,2% 0,4% 0,0% -0,4% -0,1% -0,3% 0,5% -0,4% 0,4% -0,6% -0,1% 0,1% 0,4% 0,2% 1,0% -0,1% 0,3% -0,3% 0,4% 0,6% 0,2% -0,5% 0,9% -0,1% 1,1% 0,5% 0,1% 0,0% 0,4% 0,2%
22/12/2000 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
05.01.2001 0,0% 0,8% 0,4% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,3% -0,1% 0,5% 0,0% -0,2% 0,4% 0,0% 0,1% -0,1% -0,3% 0,5% 0,2% 0,3% 0,4% -0,2% 0,3% -0,3% 0,4% 0,7% 0,4% 0,3% -0,5% 0,4% 0,3%
12.01.2001 1,1% 0,8% 1,3% 0,0% 1,1% 1,5% 1,5% 0,2% 0,4% 1.2% 1,5% -0,2% 0,8% 0,8% 0,8% 1,1% 0,2% 0,6% 0,0% 0,4% 1,0% 0,2% 1.3% 0,3% 0,4% 0,7% 0,5% 0,5% 2,3% 2,3% 0,9%
19/01/2001 0,4% -0,1% 0,2% 0,0% 0,6% 0,3% 0,4% -0,1% 0,7% 0,4% 0,3% -0,1% 0,0% -0,1% 0,5% 0,4% 0,0% 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,0% -0,4% 0,0% 0,2% 0,3% 0,3% 0,2% 0,6% 0,5% 0,2%
26/01/2001 0,5% 0,6% 0,5% 0,0% 0,6% 1,1% 0,8% 0,9% 0,1% 0,2% 0,3% 0,8% 0,1% 0,4% 0,1% 1,3% 0,4% 0,3% -0,2% 0,7% 0,6% 0,6% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,5% 0,7% 0,5% 0,2% 0,4%
02.02.2001 0,1% -0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% -0,1% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 0,4% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
09.02.2001 1,5% 0,4% 0,1% 0,0% 0,8% 1,5% 1,4% 0,1% 0,5% 0,9% 2,3% 2,5% 0,8% 0,7% 1,0% 1,3% 1,5% 0,8% 1,0% 1.2% 1,2% 0,9% 0,7% 1,4% 1,3% 1,3% 0,6% 1,4% 0,9% 1,2% 1,0%
16/02/2001 0,6% 0,5% 0,1% 0,0% 0,5% 0,6% 0,5% 0,7% -0,1% 0,8% 0,7% 0,0% 0,2% 0,5% 0,7% -0,1% 0,3% 0,6% 0,5% 0,6% 0,3% -0,2% -0,3% 1,6% -1,0% 0,4% 0,5% 0,3% 0,7% 0,9% 0,4%
23/02/2001 5,0% 1,0% 51% 0,0% 4,8% 7.3% 7.9% 3,4% 7.9% 8,2% 6,0% 0,0% 1,5% 3,8% 2,6% 5,3% 0,1% 2,8% -0,2% 1,1% 41% 1,6% 2,2% 1,7% 8,0% 3,6% 0,0% 3,3% 0,7% 7.9% 3.2%
02.03.2001 2,4% 3,9% 1,7% 0,0% 3,8% 1,9% 2,5% 0,5% 5,8% 2,5% 0,8% 0,0% 0,8% 1,5% 1,7% -0,1% 3.1% 1,8% 1,1% 0,9% 2,0% -0,8% 2,3% 0,9% 8,9% 3,3% 0,0% 1,3% 1,1% 3.2% 1,7%
16/03/2001 0,3% 2,3% 0,5% 0,0% 0,8% -0,1% 1,1% 0,5% 0,6% 0,5% 1,5% 0,0% 1,7% 0,5% 0,4% 1,9% 0,4% 0,0% 0,2% 0,3% -0,1% 0,8% 1.3% -0,5% 0,8% 0,1% 0,0% 0,1% 0,3% 0,6% 0,8%
23/03/2001 0,4% 0,5% 0,3% 0,0% 0,3% 0,3% 0,4% 0,3% 0,1% 0,3% 0,2% 0,0% 0,2% 0,4% 0,3% -1,3% 0,2% -0,1% 0,4% 0,4% 0,4% 0,0% 0,7% 0,2% 0,7% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,5% 0,3%
30/03/2001 0,1% 0,5% 0,2% 0,0% 0,4% 0,5% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,3% 0,1% 0,2% 1,0% 0,2% 0,3% 0,0% 0,1% 0,1% 0,6% 0,4% 0,3% 0,7% -0,6% 0,2% 0,3% 0,4% 0,0% 0,2%
06.04.2001 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,4% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% -0,2% 0,2% 0,1%
13/04/2001 0,3% 1,4% 0,8% 0,0% -0,1% 0,5% 1,0% 0,1% 0,4% 1.2% 1,0% 0,0% 1,1% 0,6% 0,5% 41% -0,3% 0,4% 0,3% 0,6% 0,9% -0,3% 0,7% 1,1% 0,4% 1,4% 0,5% 0,4% 0,3% 1,0% 0,7%
20/04/2001 0,2% 0,3% 0,4% 0,0% 1,7% 0,9% 0,5% 0,5% 0,6% 0,5% 0,7% 0,0% 0,1% 1,8% 0,7% 1,0% 1.2% 0,7% 1,1% 0,2% 0,3% 0,4% -0,5% 0,9% 1,8% 0,6% 0,8% 0,4% 0,1% 0,3% 0,4%
27/04/2001 8,6% 9,6% 10,5% 0,0% 8,8% 10,0% 11,5% 9,1% 3,.9% 9,0% 20,1% 0,0% 11,5% 3.2% 8,9% 3,9% 4,2% 2,8% 7.0% 7.3% 3,9% 6,6% 6,8% 5,4% 3.7% 10,9% 5,9% 3.2% 11,6% 10,4% 8,6%
04.05.2001 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% -0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
11.05.2001 0,4% 0,4% 0,8% 0,0% 0,4% 0,4% 0,5% 0,1% 0,8% 0,3% 0,5% 0,0% 0,3% 0,7% 0,3% 0,9% 0,3% 0,4% 0,5% 0,5% 0,9% -2,6% 0,6% 0,5% 0,2% 0,8% 0,6% 0,1% 0,4% 0,3% 0,4%
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0,1%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,8%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
-0,1%
0,1%
0,2%
0,1%
0,3%
0,2%
0,5%
0,2%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
0,5%

0,5%
0,1%
0,6%
0,3%
0,1%
0,4%
0,0%
0,9%
2,2%
0,2%
0,0%
0,0%
0,2%
-0,1%
0,0%
0,1%
0,1%
3,6%
0,3%
0,1%
0,0%
0,4%
0,1%
1.2%
0,0%
0,0%
1,4%
-0,1%
0,1%
0,4%
0,0%
0,0%
0,3%
0,3%
0,6%
0,2%
0,0%
0,2%
2,5%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,7%
-0,1%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,7%
0,1%
0,3%
0,0%
0,5%
0,0%
0,0%
0,0%
-0,1%
0,4%
-0,3%
0,4%
-0,2%
0,6%
0,4%
0,1%
-0,1%
-0,5%
0,0%
0,6%

0,9%
0,5%
0,5%
0,0%
0,0%
0,4%
0,0%
0,4%
1,8%
0,1%
0,0%
0,0%
0,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
4,0%
1,1%
0,1%
0,0%
2,6%
0,5%
1,9%
0,0%
-0,1%
1,5%
-0,1%
0,0%
0,4%
0,0%
0,0%
0,8%
0,1%
0,3%
0,0%
-0,1%
0,0%
2,2%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,4%
0,5%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,3%
0,0%
0,9%
0,0%
0,3%
0,0%
0,3%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,9%
0,3%
0,2%
0,3%
0,2%
0,5%
0,1%
0,0%
0,3%
0,0%
0,6%

0,5%
0,3%
0,0%
1,6%
0,1%
0,6%
0,0%
1,6%
3.7%
1,3%
0,0%
0,2%
0,9%
0,1%
0,2%
0,1%
0,2%
2,5%
0,9%
0,0%
0,1%
0,8%
0,1%
1,6%
0,1%
0,0%
3.1%
0,1%
0,0%
0,6%
0,0%
0,0%
1,2%
0,0%
0,1%
0,6%
0,0%
0,2%
3,8%
0,0%
0,0%
0,1%
0,1%
0,7%
1,6%
0,0%
0,0%
0,1%
0,2%
0,0%
0,2%
0,0%
1,1%
0,0%
0,2%
0,0%
2,3%
0,1%
-0,5%
0,1%
0,0%
1,9%
0,3%
1,0%
0,3%
0,5%
1,1%
-0,2%
-0,1%
-0,6%
0,0%
0,1%

0,6%
0,5%
0,3%
0,6%
0,1%
0,4%
0,0%
1,0%
1,7%
0,7%
0,0%
0,1%
0,6%
0,1%
0,1%
0,1%
0,1%
2,9%
0,7%
0,2%
0,0%
1,1%
0,1%
1,4%
0,0%
0,0%
1,7%
0,1%
0,0%
0,7%
0,0%
0,0%
0,6%
0,1%
0,3%
0,3%
0,0%
0,1%
2,7%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,7%
0,9%
0,0%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,3%
0,0%
0,9%
0,0%
0,2%
0,1%
0,6%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
1,0%
0,2%
0,4%
0,2%
0,3%
0,5%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,3%
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04.10.2002
11.10.2002
18/10/2002
25/10/2002
31/10/2002
08.11.2002
15/11/2002
22/11/2002
29/11/2002
04.12.2002
13/12/2002
20/12/2002
27/12/2002
03.01.2003
10.01.2003
17/01/2003
24/01/2003
31/01/2003
07.02.2003
21/02/2003
28/02/2003
07.03.2003
14/03/2003
21/03/2003
28/03/2003
04.04.2003
11.04.2003
18/04/2003
25/04/2003
02.05.2003
09.05.2003
16/05/2003
23/05/2003
30/05/2003
06.06.2003
13/06/2003
20/06/2003
27/06/2003
04.07.2003
11.07.2003
18/07/2003
25/07/2003
01.08.2003
08.08.2003
15/08/2003
22/08/2003
29/08/2003
05.09.2003
12.09.2003
19/09/2003
26/09/2003
03.10.2003
10.10.2003
17/10/2003
24/10/2003
31/10/2003
07.11.2003
14/11/2003
20/11/2003
05.12.2003
12.12.2003
19/12/2003
26/12/2003
02.01.2004
09.01.2004
16/01/2004
22/01/2004
30/01/2004
06.02.2004
13/02/2004
20/02/2004
27/02/2004

0,0%
0,1%
0,1%
0,1%
0,1%
71%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
1,0%
0,4%
0,0%
0,3%
0,1%
0,2%
0,0%
0,0%
0,2%
0,1%
0,4%
0,3%
2,2%
0,1%
1,0%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,4%
0,2%
0,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
-0,1%
0,3%
0,0%
1,0%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,8%
1,1%
0,0%
0,1%
0,4%
0,0%
0,4%
0,7%
0,0%
0,0%
1,3%
1,4%
-0,1%
0,3%
0,0%
0,2%
0,1%
1,1%
0,0%
0,6%
0,1%
2,4%
0,2%
0,0%

0,0%
0,0%
-0,2%
0,5%
0,0%
1,3%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,1%
2,3%
0,6%
0,1%
0,5%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,2%
0,1%
0,4%
0,1%
0,2%
0,1%
0,2%
0,0%
0,6%
0,0%
0,0%
0,9%
-0,2%
0,5%
-0,1%
0,1%
0,1%
0,0%
0,1%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,3%
0,2%
0,0%
0,1%
0,0%
1,0%
0,8%
0,0%
-0,1%
14%
0,0%
0,1%
-0,1%
0,0%
0,0%
0,4%
0,8%
-0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
-0,2%
0,0%
0,6%
0,0%
0,6%
0,0%
0,0%

0,0%
0,5%
0,2%
0,0%
0,2%
7.0%
0,2%
-0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
1,4%
0,6%
0,0%
0,5%
0,1%
0,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,5%
0,1%
1,2%
0,0%
0,4%
0,0%
1,1%
0,0%
0,0%
0,4%
0,2%
0,8%
0,1%
0,2%
0,1%
0,0%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
1.2%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,6%
0,4%
0,0%
0,0%
1,1%
0,0%
0,2%
0,7%
0,0%
0,0%
1,1%
1,6%
0,0%
0,5%
0,0%
0,2%
0,0%
1.2%
0,0%
0,7%
0,1%
3,4%
0,2%
0,0%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,1%
-0,1%
0,1%
0,1%
7.5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
1,9%
0,2%
0,1%
0,2%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,2%
-0,2%
0,3%
0,3%
21%
0,1%
0,3%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,2%
0,1%
0,1%
0,1%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
-0,1%
0,0%
0,9%
0,3%
0,0%
0,1%
1,8%
0,0%
0,2%
1.2%
0,0%
0,1%
0,8%
21%
0,0%
0,0%
0,0%
1,4%
-0,2%
1,1%
0,0%
0,3%
0,1%
2,4%
0,1%
0,0%

0,0%
-0,1%
-0,1%
-0,6%

0,0%
13,3%
-0,1%
-0,3%

0,1%

0,0%

0,2%

3,0%

0,4%

0,1%

0,7%

0,0%

0,1%

0,0%

0,0%

0,5%

0,1%

0,5%

0,1%

1,4%

0,0%

0,7%

0,0%

0,4%

0,0%

0,0%

0,4%

0,1%

0,7%

0,1%

0,2%

0,1%

0,0%

0,0%

0,8%

0,0%

0,2%

0,1%

0,0%

1.2%

0,1%

0,0%

0,3%

0,0%

1.2%

0,8%

0,0%

0,4%

1,6%

0,0%

0,3%

0,6%

0,0%

0,1%

1,4%

3,9%

0,2%

1.2%

0,2%

0,7%

0,1%

1,1%

0,0%

0,6%

0,0%

1,6%
-0,1%

0,0%

0,0%
0,0%
-0,1%
-0,3%
0,1%
12,8%
0,0%
-0,1%
0,2%
0,0%
0,0%
2,8%
-0,3%
0,1%
0,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,2%
0,5%
0,2%
1,4%
0,0%
0,6%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,5%
0,2%
1,3%
0,4%
0,4%
0,1%
0,0%
0,0%
0,4%
-0,1%
0,6%
0,3%
0,0%
1,5%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
1,5%
-0,1%
0,0%
0,1%
2,0%
0,0%
0,3%
0,6%
0,0%
0,1%
1,4%
1,0%
0,0%
0,4%
-0,1%
0,5%
0,4%
1,7%
0,0%
0,7%
0,1%
2,6%
0,2%
0,0%

0,0%
0,0%
0,2%
0,1%
0,0%
6,5%
0,1%
0,0%
0,1%
0,0%
0,1%
2,3%
0,5%
0,3%
-0,1%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,2%
0,3%
0,3%
0,1%
0,8%
0,0%
0,4%
0,0%
1,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,2%
0,5%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,3%
0,0%
0,2%
-0,1%
0,0%
0,5%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
1,1%
0,6%
0,0%
0,2%
0,5%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,1%
1,3%
2,5%
0,4%
0,5%
0,0%
0,5%
0,0%
0,7%
0,0%
0,7%
-0,1%
0,5%
0,2%
0,0%

0,0%
0,4%
0,2%
0,4%
-0,1%
18,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
2,3%
0,7%
0,1%
0,7%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
1.2%
0,1%
0,2%
0,3%
0,8%
0,0%
0,4%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,5%
0,0%
0,4%
0,0%
0,2%
-0,1%
0,0%
0,1%
0,3%
0,1%
0,4%
0,2%
0,0%
0,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,7%
0,1%
0,0%
0,1%
1,6%
0,0%
-0,1%
0,2%
0,0%
0,1%
0,9%
1.2%
0,2%
0,6%
0,0%
0,7%
-0,1%
1,5%
0,0%
0,8%
0,1%
1,8%
0,0%
0,0%

0,0%
0,6%
0,9%
0,1%
0,2%
10,9%
0,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
2,3%
0,6%
0,0%
0,5%
0,0%
0,2%
-0,1%
0,0%
0,1%
0,0%
0,6%
0,2%
2,3%
-0,1%
0,7%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,5%
0,1%
0,9%
0,1%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,4%
0,2%
0,0%
0,7%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
1,5%
0,6%
0,0%
0,2%
0,6%
0,0%
0,1%
0,7%
0,0%
0,0%
1,6%
1,6%
0,3%
0,7%
0,1%
0,2%
0,6%
1,6%
0,1%
0,8%
0,0%
2,3%
0,1%
0,0%

0,0%
0,3%
-0,1%
-0,5%
0,2%
6,3%
0,1%
0,0%
-0,1%
0,0%
0,0%
21%
0,5%
0,0%
1,0%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,2%
0,1%
0,8%
0,2%
2,2%
-0,1%
1,4%
0,0%
0,5%
0,0%
0,0%
0,4%
-0,1%
0,7%
0,2%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,3%
0,0%
0,1%
0,2%
0,0%
0,7%
0,2%
0,0%
0,3%
0,0%
1,1%
-0,3%
0,0%
0,0%
0,5%
0,0%
0,2%
0,9%
0,0%
0,1%
0,8%
1,8%
0,0%
0,2%
0,0%
0,6%
-0,1%
1.2%
0,0%
0,9%
0,1%
21%
0,1%
0,0%

0,0%
0,3%
0,0%
0,4%
0,0%
34,1%
0,1%
-0,2%
0,1%
-0,1%
-0,1%
2,4%
1,8%
0,0%
-0,4%
-0,2%
0,0%
0,3%
0,1%
0,0%
0,1%
-1,2%
0,3%
2,3%
0,0%
0,8%
0,0%
1,5%
0,0%
0,0%
0,6%
0,0%
0,6%
0,0%
0,2%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,4%
0,2%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,2%
0,6%
0,0%
-0,1%
0,7%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,9%
1,1%
0,0%
0,8%
-0,1%
0,2%
-0,1%
0,5%
0,0%
0,1%
0,1%
1,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,4%
0,5%
0,5%
0,0%
14,5%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
2,8%
0,7%
0,1%
0,7%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
1,6%
0,1%
0,4%
0,1%
21%
0,0%
0,7%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,8%
0,0%
0,6%
0,1%
0,2%
0,1%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,2%
0,2%
0,0%
1,4%
0,1%
0,0%
0,3%
0,0%
1.2%
0,7%
0,0%
0,1%
0,3%
0,0%
0,2%
0,4%
0,0%
0,1%
0,9%
2,6%
0,1%
0,5%
0,1%
0,8%
0,0%
1,0%
0,0%
0,4%
0,1%
2,4%
0,0%
0,0%

0,0%
0,2%
0,4%
0,3%
0,0%
13,2%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
3.2%
0,8%
0,1%
0,4%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,5%
0,0%
0,0%
0,1%
1,8%
0,0%
0,7%
0,0%
0,6%
0,0%
0,0%
0,7%
0,0%
0,5%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,3%
0,1%
0,2%
0,1%
0,0%
0,7%
0,1%
0,1%
0,1%
0,0%
0,4%
0,6%
0,0%
0,1%
0,7%
0,0%
0,2%
0,3%
0,0%
0,0%
0,7%
1,4%
0,2%
0,2%
-0,1%
0,2%
0,2%
-0,2%
0,1%
0,3%
0,1%
0,7%
0,1%
0,0%

0,0%
0,0%
0,4%
0,3%
0,0%
6,0%
0,2%
0,1%
0,0%
0,0%
0,1%
1,4%
0,4%
0,0%
0,6%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,5%
0,2%
1,7%
0,1%
0,5%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,5%
0,2%
0,7%
0,1%
0,2%
0,1%
0,0%
0,0%
0,3%
0,0%
0,2%
0,1%
0,0%
1,7%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
1,2%
0,5%
0,0%
0,1%
1,2%
0,0%
0,2%
0,3%
0,0%
0,0%
0,9%
1,6%
0,1%
0,7%
0,0%
0,3%
0,0%
0,8%
0,0%
0,8%
0,1%
1,4%
0,2%
0,0%

0,0%
0,0%
-0,1%
1.2%
0,0%
11,4%
0,0%
-0,2%
0,0%
0,1%
0,0%
2,2%
0,1%
0,5%
0,1%
0,2%
1,1%
0,5%
0,0%
1,0%
0,2%
0,1%
0,0%
1,9%
0,2%
-0,1%
0,0%
0,4%
0,0%
0,0%
0,1%
0,6%
0,7%
0,2%
0,6%
0,0%
0,0%
0,0%
1,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
-0,1%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
2,2%
-0,1%
0,0%
-0,4%
0,8%
0,0%
0,0%
-0,1%
-0,1%
-0,2%
1,1%
2,5%
0,0%
1,1%
0,0%
-0,1%
0,0%
0,1%
-0,1%
0,1%
0,0%
0,9%
0,0%
0,0%

0,0%
0,2%
0,7%
0,1%
0,1%
3,6%
-0,1%
0,0%
-0,1%
0,0%
-0,1%
1,9%
0,4%
0,0%
0,6%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,5%
0,1%
0,2%
0,2%
0,9%
0,1%
0,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,5%
0,1%
0,4%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,1%
0,0%
1,0%
0,8%
0,0%
0,1%
1,1%
0,0%
0,1%
-0,1%
0,0%
0,0%
1,1%
1,1%
0,1%
0,3%
0,1%
0,2%
0,0%
0,4%
0,0%
0,6%
0,0%
0,4%
0,1%
0,0%

0,0%

0,0%
0,2%
0,7%
-0,2%
0,1%
11,8%
0,1%
-0,4%
0,0%
0,0%
-0,3%
0,8%
0,1%
-0,1%
0,6%
0,0%
0,9%
-0,1%
0,0%
0,5%
0,0%
0,3%
0,2%
0,3%
0,1%
0,7%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,5%
0,1%
0,3%
-0,1%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,4%
0,0%
0,1%
0,2%
0,0%
1,3%
0,0%
0,0%
-0,2%
0,0%
0,5%
0,2%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,3%
1,5%
-0,1%
0,3%
-0,1%
0,4%
0,6%
0,9%
0,0%
0,4%
0,1%
0,9%
0,1%
0,0%

0,0%
0,0%
0,5%
0,4%
0,0%
6,6%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
2,3%
0,7%
0,1%
0,3%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,6%
-0,1%
0,5%
0,2%
1.2%
0,0%
0,3%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,4%
0,2%
0,8%
-0,1%
0,1%
0,1%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,8%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
1,0%
0,5%
0,0%
0,2%
1,8%
0,0%
0,1%
0,4%
0,0%
0,0%
1,0%
1,6%
0,1%
0,3%
0,0%
0,3%
0,0%
1.2%
0,0%
0,5%
0,1%
1,9%
0,2%
0,0%

0,0%
0,2%
0,7%
0,2%
0,1%
12,5%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,1%
2,9%
1,0%
0,1%
0,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,9%
0,0%
0,2%
0,2%
1,4%
0,0%
0,7%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,7%
0,0%
0,5%
0,1%
0,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,2%
0,1%
0,0%
0,4%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
0,8%
0,5%
0,0%
0,1%
0,5%
0,0%
0,2%
0,3%
0,0%
0,1%
1,4%
1,9%
0,0%
1,3%
0,1%
0,9%
0,4%
0,4%
0,0%
0,7%
-0,1%
2,0%
0,0%
0,0%

0,0%
0,1%
-0,2%
0,2%
0,0%
27,5%
-0,5%
0,1%
0,1%
0,0%
0,2%
2,6%
1,0%
0,2%
0,6%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,6%
0,0%
0,4%
0,0%
1,3%
0,0%
0,6%
0,0%
0,8%
0,0%
0,0%
-0,1%
0,3%
0,1%
-0,1%
0,3%
0,2%
0,0%
0,0%
0,4%
0,0%
-0,2%
0,2%
0,0%
0,1%
0,1%
0,1%
0,3%
0,0%
0,3%
0,3%
0,0%
0,0%
0,3%
0,0%
0,2%
0,2%
0,0%
0,0%
0,2%
0,7%
0,2%
0,2%
0,1%
0,0%
0,1%
0,9%
0,0%
0,4%
0,1%
0,9%
-0,8%
0,0%

0,0%
0,4%
1,0%
0,2%
0,1%
57%
-0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,2%
0,7%
0,6%
0,1%
0,2%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
-0,2%
0,0%
0,7%
0,2%
1,5%
0,2%
0,9%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,5%
0,3%
0,5%
0,2%
0,1%
0,2%
0,0%
0,1%
0,2%
0,1%
0,2%
-0,1%
0,0%
0,5%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
0,2%
0,2%
0,0%
0,2%
0,4%
0,0%
0,2%
0,3%
0,0%
0,1%
1.1%
1,0%
0,0%
0,8%
-0,1%
0,1%
0,2%
0,9%
0,0%
0,3%
0,0%
1,8%
-0,3%
0,0%

0,0%
0,2%
0,2%
0,2%
0,0%
8,6%
0,3%
-0,1%
0,0%
0,0%
0,1%
3.2%
1,0%
0,1%
-0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,2%
0,1%
0,9%
0,1%
0,3%
0,0%
0,5%
0,0%
0,0%
0,5%
0,1%
0,5%
0,2%
0,3%
0,1%
0,0%
0,0%
0,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,6%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,7%
-0,1%
0,0%
0,0%
0,8%
0,0%
0,2%
0,1%
0,0%
-0,1%
-0,3%
1,4%
-0,1%
0,2%
0,0%
0,6%
0,2%
0,3%
0,0%
0,6%
0,0%
0,3%
-0,2%
0,0%

0,0%
0,3%
-0,2%
0,6%
0,1%
8,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,2%
2,0%
0,7%
0,1%
0,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,7%
0,0%
0,1%
0,1%
1,8%
0,1%
0,8%
0,0%
0,5%
0,0%
0,0%
0,2%
0,1%
0,6%
0,1%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,2%
0,2%
0,0%
0,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,7%
0,8%
0,0%
0,5%
0,3%
0,0%
-0,1%
0,2%
0,0%
0,3%
1,5%
1,3%
-0,1%
0,6%
0,1%
0,2%
0,0%
0,6%
0,0%
0,2%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%

0,0%
0,6%
0,5%
1,0%
0,0%
3,4%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
2,4%
0,5%
0,1%
0,7%
0,0%
0,2%
0,1%
0,0%
1,4%
0,1%
0,5%
0,0%
1,0%
0,0%
0,7%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,6%
0,2%
0,8%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,1%
0,3%
0,0%
0,2%
0,2%
0,0%
1,0%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,7%
0,4%
0,0%
0,1%
1,0%
0,0%
0,2%
0,4%
0,0%
0,0%
0,9%
1,0%
0,2%
0,9%
0,0%
0,4%
0,0%
0,6%
0,0%
1,0%
0,0%
1,8%
0,0%
0,0%

0,0%
0,1%
0,3%
0,2%
-0,1%
9,0%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,1%
21%
0,5%
0,0%
0,5%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,7%
0,1%
0,1%
0,0%
1,1%
0,1%
1,1%
0,0%
0,5%
0,0%
0,0%
0,5%
0,1%
0,5%
0,2%
0,2%
0,2%
0,0%
0,0%
0,3%
0,0%
0,3%
0,1%
0,0%
0,7%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,6%
0,2%
0,0%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
-0,1%
0,0%
-0,1%
1,1%
1,8%
-0,1%
0,3%
0,0%
0,3%
0,2%
0,3%
0,0%
0,0%
0,0%
-0,1%
0,2%
0,0%

0,0%
0,1%
0,9%
0,8%
0,1%
4,5%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
0,2%
3,0%
1,1%
0,3%
-0,3%
0,0%
0,5%
0,1%
0,0%
0,1%
0,0%
-0,4%
0,3%
21%
0,1%
0,0%
0,0%
0,7%
0,0%
0,0%
0,3%
0,4%
0,4%
0,2%
0,3%
0,2%
0,0%
0,0%
0,2%
-0,2%
0,0%
-0,1%
-0,1%
0,5%
0,4%
0,1%
-1,3%
0,0%
0,9%
0,6%
0,0%
-0,1%
0,2%
0,0%
0,1%
0,2%
0,0%
0,1%
0,9%
0,5%
0,0%
0,2%
-0,3%
0,7%
-0,1%
0,2%
0,0%
0,5%
0,1%
0,5%
-0,9%
0,2%

0,0%
0,4%
0,2%
0,4%
0,0%
10,7%
0,2%
0,1%
0,0%
0,0%
0,1%
2,2%
1,1%
0,1%
0,3%
0,1%
0,2%
0,0%
0,0%
0,3%
0,0%
0,2%
0,2%
0,7%
0,1%
0,2%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,1%
0,2%
0,7%
0,1%
0,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,4%
0,0%
0,2%
0,1%
0,0%
0,6%
0,1%
0,0%
0,2%
0,0%
0,6%
0,3%
0,0%
0,0%
0,9%
0,0%
0,2%
0,4%
0,0%
0,1%
1,3%
1,8%
0,1%
0,9%
0,0%
0,4%
0,4%
0,8%
0,0%
0,8%
0,1%
1,2%
0,1%
0,0%

0,0%
0,1%
0,7%
0,8%
0,1%
22,1%
-0,3%
-0,1%
0,5%
0,0%
0,0%
2,2%
0,3%
0,4%
0,7%
-0,1%
0,0%
0,4%
0,0%
0,7%
0,0%
0,2%
0,2%
1,6%
0,0%
0,1%
0,0%
0,4%
0,0%
0,0%
0,3%
0,1%
0,5%
0,0%
0,2%
0,1%
0,0%
0,0%
0,5%
0,0%
0,3%
0,1%
0,0%
0,5%
0,0%
0,0%
0,1%
0,0%
0,8%
0,8%
0,0%
0,6%
0,2%
0,0%
0,2%
0,4%
0,0%
0,0%
1,5%
2,9%
0,7%
0,6%
0,0%
0,4%
0,7%
1,7%
0,0%
0,5%
0,1%
2,5%
0,2%
0,0%

0,0%
0,2%
0,4%
0,2%
0,0%
8,6%
0,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
1,9%
0,5%
0,1%
0,4%
0,0%
0,2%
0,0%
0,0%
0,4%
0,1%
0,4%
0,2%
1,4%
0,1%
0,6%
0,0%
0,3%
0,0%
0,0%
0,5%
0,1%
0,6%
0,1%
0,1%
0,1%
0,0%
0,0%
0,2%
0,0%
0,2%
0,1%
0,0%
0,8%
0,1%
0,0%
0,1%
0,0%
0,9%
0,6%
0,0%
0,1%
0,6%
0,0%
0,2%
0,4%
0,0%
0,0%
1,1%
1,8%
0,1%
0,5%
0,0%
0,4%
0,2%
0,9%
0,0%
0,6%
0,1%
1,8%
0,1%
0,0%
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05.03.2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

12.03.2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0, 0, 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
19/03/2004 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,3% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,2% -0,1% 0,1% 0,3% 0,1% 0,2% 0,1%
26/03/2004 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,3% 0,2% 0,3% 0,2% -0,1% 0,2% 0,0% 0,5% -0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,3% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,3% 0,0% 0, 0, 0,0% 1,0% 0,1% 0,3% 0,1%
02.04.2004 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% -0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,3% 0,0% 0,3% 0,1% 0,0% 0,0% -0,2% 0,1% 0,1% -0,4% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% 0,0% 0,1%
09.04.2004 0,4% 0,1% 0,4% 0,0% 0,4% 0,5% 0,6% 0,2% 0,5% 0,2% 0,5% 0,5% 0,4% -0,1% 0,5% 0,3% 0,3% 0,2% 0,7% 0,7% 0,2% 0,2% 0,4% 0,4% 0,1% 0,3% 0,5% 0,3% 0,4%
16/04/2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% -0,3% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0, 0, 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
22/04/2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
30/04/2004 0,6% -0,9% 0,7% 0,0% 0,5% 0,6% -0,1% 1,5% -0,3% 0,8% 0,7% 0,7% 0,8% 1,1% 0,8% 1,1% 0,9% 0,6% 0,6% 0,4% 0,6% 1,3% 0,9% 0,6% 0, 0, 0,8% 0,9% 1,1% 0,8% 0,7%
07.05.2004 0,2% 0,3% 0,5% 0,0% 0,5% 0,7% 0,7% 0,8% 0,7% 0,5% 0,7% 0,5% 0,0% 0,6% 0,5% -0,7% 0,4% 0,3% 0,6% 0,3% 0,5% 0,5% 0,2% 0,2% 0,3% 0,2% 0,2% -0,1% 0,3%
14/05/2004 0,2% 0,1% 0,3% 0,0% 0,3% -0,1% 0,0% 0,1% 0,4% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% -0,1% 0,0% 0,5% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,0% -0,1% -0,2% 0,0% 0, 0, -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
21/05/2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
28/05/2004 0,2% -0,1% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,4% 0,2% 0,1% 0,0% 0,7% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,1%
04.06.2004 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% -0,1% 0,0% 0,1% -0,1% 0,4% -0,1% 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,1%
11.06.2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
18/06/2004 0,1% 0,5% 0,1% 0,0% -0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,1% 0,1% 0,3% 0,1% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0, 0, 0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
25/06/2004 0,0% 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% -0,1% 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
02.07.2004 0,8% 0,6% 0,5% 0,0% 0,2% 0,4% 0,2% 0,4% 0,5% 0,2% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,6% -0,1% 0,1% -0,2% 0,2% 0,4% 0,3% 0,0% 0,5% 0,0% 0, 0, 0,1% 0,2% 0,3% 0,6% 0,4%
09.07.2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
16/07/2004 0,1% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,3% 0,3% 0,3% 0,1% 0,0% 0,2% 0,0% 0,2% 0,3% 0,3% 0,6% 0,2% 0,1% 0,1% 0,4% 0,3% -0,2% 0,2% 0,1% 0, 0, 0,3% 0,1% 0,2% 0,0% 0,2%
23/07/2004 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% -0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0%
30/07/2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,3% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0, 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
06.08.2004 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% -0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
13/08/2004 0,1% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0,1% -0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% -0,1% 0,2% 0,1%
20/08/2004 0,2% -0,1% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0, 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,1%
27/08/2004 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
06.09.2004 0,2% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,3% 0,2% 0,5% 0,2% 0,2% 0,0% 0,3% 0,3% 0,4% 0,1% 1,4% 0,0% 0,4% 0,1% 0,4% 0,1% 0,4% 0,1% 0,4% 0, 0,1% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
13/09/2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
20/09/2004 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 0,4% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,4% 0,1% -0,4% 0,1% 0,0% 0,2% 0,1% 0,0% 0,2% 0,3% 0,0% 0,0% 0,2% 0, 0, 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2%
27/09/2004 0,9% 0,8% 0,5% 0,0% 0,6% 0,7% 0,3% 0,3% 0,7% 0,6% 0,5% 0,7% 0,7% 0,8% 1.2% 0,4% 0,5% 0,6% 0,9% 0,6% 0,7% 0,2% 0,3% 0,9% 0,8% 0,3% 0,6% 0,7% 0,7%
01.10.2004 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% -0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0, 0, 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1%
08.10.2004 0,2% 0,5% 0,2% 0,0% -0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,1% 0,7% 0,4% 0,2% 0,3% 0,2% 0,3% 0,0% 0,2% 0,3% 0,0% 0,3% 0,2% 0,2% 1,0% 0,2% 0,4% 0,0% 0,2% 0,2% 0,3%
15/10/2004 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,2% 0,0% -0,4% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% -0,4% -0,1% 0,1% 0,2% 0,5% 0,1%
22/10/2004 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
28/10/2004 0,0% -0,1% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% -0,1% 0,0% 0,3% 0,1% 0,2% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% -0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1%
05.11.2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0, 0, 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
12.11.2004 0,5% 0,2% 0,2% 0,3% 0,2% 0,5% 0,2% 0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,1% 0,5% 0,0% 0,2% 0,1% 0,3% 0,8% 0,2% -0,1% 0,3% 0,4% 0,2% 0,4% 0,3% -0,1% 0,3%
19/11/2004 0,5% 0,2% 0,1% 0,1% 0,0% 0,2% 0,3% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,5% 0,1% 0,0% -0,1% 0,1% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 0,3% 0,5% -0,2% 0, 0,3% 0,0% 0,2% 0,3% 0,3%
26/11/2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
03.12.2004 -0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% -0,1% 0,1% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0%
10.12.2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
17/12/2004 0,3% -0,1% 0,3% 0,8% 0,5% 0,9% 0,1% 0,3% 0,7% 0,8% 0,5% 0,3% 0,6% 1,3% 0,7% 0,0% -0,1% 0,2% 0,1% 0,6% 0,0% 1,6% 0,2% 0,8% 0,2% 0,0% 0,1% 0,3% 0,4%
24/12/2004 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0, 0, 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
29/12/2004 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(ORTALAMA 0,49% 0,24% 0,49% 0,01% 0,43% 0,59% 0,43% 0,53% 0,42% 0,53% 0,41% 0,49% 0,47% 0,37% 0,39% 0,38% 0,43% 0,49% 0,39% 0,41% 0,43% 0,34% 0,36% 0,45% 0,65% 0,47%
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EK-8 : Uygulama Portféyd Temel Analiz Tablolar

Beta 0,97 Piyasa Degeri (YTL)**| 1.782.306.557

Halka Aciklik Orani 34,89% Ozsermaye (YTL)*| 1.023.207.000
IMKB-100'deki Agirligi 1,16% Sermaye (YTL)*| 385.780.640
F/K Orani 16,2 Net Kar (YTL)*] 110.005.000

PD/DD Orani 1,74 Net Déviz Pozisyonu (YTL)*] 120.471.000

* 2005/12
** 24 Mayis 2006

Anahtar Oranlar

2005/12 FORTS Sektor Ortalamasi % Fark
Aktif Karlihgr % 1,44 0,61 137,13

Mevduat / Toplam Aktif] 0,52 0,59 -12,84

Krediler/Toplam Aktif| 0,51 0,42 20,45

Finansal Bagimsizhk(%) 13,36 11,12 20,17

Likit Aktifler/Toplam Aktifler 0,18 0,29 -39,9

F/K 16,2 14,44 12,18

Hisse Basina Karj 0,29 0,14 103,21

2005/12
Krediler|

Anahtar Kalemler

3.870.233.000

Aktif Toplami 7.657.358.000

Mevduat 3.954.697.000

Ozsermaye 1.023.207.000
Net Kar| 110.005.000

Piyasa Degeri

1.782.306.557

PiYASA DEGERINi OLCEN ORANLAR

FORTS Sektoér Ortalamasi % Fark

F/K 16,2 14,44 12,18

Defter Degeri 2,65 2,57 3,09

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani 1,74 2,39 -27
Hisse Basina Kar 0,29 0,14 103,21

KARL

LIK ORANLARI

FORTS Sektor Ortalamasi % Fark

Aktif Karlihgi % 1,44 0,61 137,13

Aktiflerin Net Faiz Getirisi(%) 6,01 4,14 45,3

Ozsermaye Kar Marjl 10,75 5,45 97,12

Kambiyo Karlari Net/Vergi Oncesi Kar % -0,33 8,87 -103,69

Krediler/Toplam Aktif 0,51 0,42 20,45

Sermaye Piyasasi Karlari Net/Vergi Oncesi Kar % 70,12 21,13 231,88

Takipteki Krediler /Toplam Krediler (%) 4,57 4,54 0,79

Kredilerden Faiz Gelirleri / Toplam Faiz Gelirleri 0,62 0,55 12,59

Mevduat / Toplam Aktif 0,52 0,59 -12,84

Net Ucret & Komisyon Gelirleri / Toplam Faiz Geliri 0,12 0,15 -16,27
OZKAYNAK YETERLILIK ORANLARI

FORTS Sektor Ortalamasi % Fark

Alinan Krediler/Ozkaynak(%) 155,21 144,22 7,62

Finansal Bagimsizhk(%) 13,36 11,12 20,17

Ozkaynak/Mevduat(%) 25,87 18,77 37,87

LIKID

iTE ORANLARI
FORTS

Sektor Ortalamasi

% Fark

Likit Aktifler/Toplam Aktifler

0,18

0,29

-39,9

174



KRDMD E [TL] [21/07/2004 - 14/:07/2006] [0.48000] [Giinliik]

140 oMo (12} - 140.00
120.00] F 120.00
100.00] \'\’il ﬂ'wﬂ'vﬂ_'“’vr'ﬂW“WMAMHMWWJW”Mﬁj\wﬁ‘MM“’H' F 100.00
20.0 - 8000
an.nn-““m | L 50.00
60,00 W MM%}WM#W L B0.00
40.00- “'_\/W/\\Ww\ﬂ | w,af”‘v-'\f‘ﬂ\ - 40,00
0.05{Macd (12,26,%.- | | - las
L 0.00
L 080
L 075
L 070
L 065
L 060
L 055
L 050
L 045
L 040
L 035
L 030
300000 300000
200000 200000
100000 100000
=9 & # & & B 4 § £ § # 5 &% & & 8 :Z B & £ £ § 2 5 %




AKENK E [TL] [21/07/2004 - 14/07/2006] [7.1500] [Giinliik]

Mo (12)

120,00 M /J"v\ M - 120.00
100.00- HMNWWW | mww’m‘w%m ’fj\ WL hwmw' \’j‘ﬂ\“/%ﬂﬁﬂ L 100.00
a0.00 W L 80.00
a0.0p{Rst 114 _ i f"L - 80.00
60.00 \WWVW: Al WWW '\‘w\,f/ W L E0.00
40.007 ' /\/\ﬂ 40.00
Macad (12.26.9) M
0,504 - U0
11.004 L 11.00
10.004 L 10.00
9.0 L 900
2.00 L 200
7.00 L 7.00
6.00 L B.00
5.00H MW‘ L 500
i - .
4.DD:MMN i 400
300000 200000
200000 200000
100000 100000

200
&

Ey
Ek
Ka
Ar
200
Sub
hdar
i
ha
Haz
Tem
Evy
Ek
Ka
Ar
2006
Su
Mar
Mi
Ma
Haz
Tem




EREGL E [TL] [19/07/2004 - 14/07/2006] [7.4000] [Giinliik]

120.004
100.004
80.00

Mo (12)

M\mmmmﬂ”%%ww\v WM wwvwwwﬂwﬂm

120.00
100.00
20.00

20.004
F0.00H
40.004

P=i (14}

20.00
60.00
40.00

Pl (12,26,9)

o AAAMAIR “HAWW&WVMWM

0.50

0.00

10.00
4.50
4.00
5.50
8.00
7.40
7.00
.40
6.00
5.40
5.00
4.40
4.00
3.50
3.00

BOO0000-
400000+
2000004

A
Ev
Ek
Ka
Ar
200
Sub
Mar
Mi
&
Haz
Tem
A
Ev
Ek
Ka
Ar
2006
Suk
hdar
Ml
&
Haz
Tem

-E00000
-400000
-200000




FORTS E [TL] [20/07/2004 - 14/07/2006] [3.5200] [Giinlik]

Mo (12)

- 120.00

120.00H Wj\

10000} e/t N oo wﬂw"“‘w‘m”'/\ﬂ | WWW T
A0.00 - 80.00
Esi {14} N
A0.00 | - 80.00

) 5
60007 Mfw% L B0.00
40.00 - 40.00
20.00 - 20.00
0.00 - 0.00
500 - 8.00
7.00 - 7.00
B.00 - F.00
5.00 - 5.00
400 - 4.00
3.00 - 3.00
2.00 - 2.00
1.00 - 1.0
150000 150000
100000 -100000
50000 - 50000

2004
A
Ey
Ek
Ka
Ar
200
u
hiar
M
ha
Haz
Tem
A
Evy
Ek
Ka
ar
2006
Sub

Mar

Mi

Mo

Haz

Tem




U030 [TL] [21/07/2004 - 1407/2006] [42,693.8] [Giinliik]

Mom (12} ' i
110.00 m | M - 110.00
niees 70N ﬁwﬁﬁﬁvmh“wm%\/\mum \UJ | o - 100,00
90.00- L 90.00

Rsi (14) i
80.00- L 50,00

o - ] -ﬂp : -
it MW i b MWW | .
40,007 | | w - 40.00

| | W B

Macd (12,26,9) 1 E e i
2000.00- ] 2000.00
0.00- ; L 000
2000.00- }2000.00
G000 - 50000
55000 M M - 55000
50000 L 50000
45000 - 45000
40000 - 40000
35000 - 35000

- L L ] . : |

1| 7L e
30000 W - 30000
25000 L 25000
400000 400000
300000 300000
200000 | 200000
1000004 | -10o00n
x 1000 = 1000}
g & & § 2 £ = F E ioo& 8 E =2 £ £k




	Tez.pdf
	CengizFoanTezIcKapak.pdf
	CengizFoanTurkceOzet.pdf
	CengizFoanIngilizceOzet.pdf
	CengizFoanTezIcindekiler.pdf
	CengizFoanTezMetinKismi.pdf

	Binder1.pdf
	CengizFoanTezUygulama.xls
	CengizFoanTezBetalar.xls
	CengizFoanTezTablolar.xls

	Jpeg.pdf
	CengizFoanKRDMD.jpg
	CengizFoanAKBANK.jpg
	CengizFoanEREGLI.jpg
	CengizFoanFORTIS.jpg
	CengizFoanIMKB-30.jpg


