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OZET

Bu calismada, IMKB bankacilik sektoriinde islem géren lokomotif bir hisse
senedinin momentum, stokastik gosterge ve islem hacmi arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmistir. 01.07.2010-28.10.2010 donemini kapsayan ¢alismada veri seti olarak 83
seans gozlemi kullanilmistir. Granger nedensellik testinin kullanildigi ¢calismada,

uygulamaya konu olan momentum-stokastik gosterge ve islem hacmi arasinda
nedensellik tespit edilememistir.

Istanbul, 2010 Oylum OZKAYA



ABSTRACT

In this study, the locomotive of a stock traded on the Istanbul Stock Exchange of
momentum in the banking sector, stochastic indicator and causal relationship between
trading volume was investigated. Study data set covering the period 01.07.2010-28.10.2010
as the 83 observation sessions were used. Granger causality test used in study, practice-
stochastic momentum indicator which is the subject of causality between trading volume
could not be identified.

Istanbul, 2010 Oylum OZKAYA
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GiRIS

Bir Ulkenin ekonomisinin temel gostergesi, temel tagi borsadir. Borsaya olan
para girisi, ekonomiye kazandirilan para demektir. Paranin yastik altindan cikigidir.
Paranin yastik altindan ¢ikigi Ulkeye, ekonomiye, ihracata verilen destek demektir.
Sirketlerin halka acilmalari ve bizlerin de bu sirketlere, halka agilim oranlarina gore
ortak olmak duguncesi ile hareket ederek onlara adeta ucuz kredi destegi saglamak ve
tasarruflarimizi ekonomiye, ticaret yasantisina sokmak suretiyle, Ulke ekonomisine

onemli bir katkida bulunmamiz demektir.

Dunyanin batin Glkelerinde, ddviz, faiz ve borsa piyasalarinda yerli ve yabanci
spekulatorler, manipulatérler, bulylk para sahipleri, blyldk miktarlardaki paralari
yonlendiren, ybneten araci kuruluslar, fonlar, bankalar ve bunlarin yani sira kigik
yatirmcilar vardir ve c¢ark da timdyle bunlarla dénmektedir. Piyasalarin yon ve
durumlarini da, bunlarin topyekin davranis, hal ve hareketleri belirler. Piyasalara asil
yon verenlerin her zaman buyuk ellerin olmasina ragmen kiguk yatirrmcinin olmadigi
bir piyasayl disinmemiz de mumkin dedildir. Hi¢c bir gli¢ ve hi¢ bir kudret sonsuz
degildir ve hatali belirlenen yontem ve stratejiler de, her zaman ve her yerde oldugu

gibi, borsada da onlari belirleyen sahiplerine mutlaka kaybettirecektir.

Bu arastirmanin amaci da borsada en 6nemli uygulamalardan olan teknik
analizin en c¢ok uygulanan gdstergelerini degerlendirmektir. Ek olarak ta teknik
kullanilan prensipleri gdstermektir. Teknik analizin en énemli unsuru olan grafik
okuyabilme sanati konusunda hisse senetleri Uzerinde 6rneklerle gosterilmis
aciklamalari, konulari daha iyi anlamamiza yarayacaktir. Ancak unutulmamalidir ki

grafikler bir hisse senedi i¢cin cok 6nem tasisa da her seyin ¢ézimi degildir.

Arastirma kapsaminda en c¢ok kullanilan kisa ve orta vadeli teknik
gOstergelere, hisse senedinin glcunu gdsteren gdstergelere ve borsa cevreleri

tarafindan kabul gérmus, kararimizi etkileyecek strateji ve taktiklere yer verilmistir.

Arastirma alaninda uzmanlasmis teknik analizcilerin kitaplarinin taranmasi ve

kurumlarin egitim notlarindan faydalanma seklinde yapiimistir.



Arastirmanin planinda birinci boélimde borsa ve borsanin genel sartlari
hakkinda, ikinci bolimde kisa ve orta vadeli gostergeler ve gli¢ gostergeleri hakkinda
bilgi verilmis, Gglinde bolimde de bir hisse senedinin momentum ve stokastik gosterge

degerleri ile islem hacmi arasinda bir regresyon analizi yapiimigtir.



BiRINCi BOLUM
BORSALAR VE GENEL SARTLARI

1.Borsalar ve Genel Sartlar

Alici ile satici dengelerin en hassas oldugu yerler borsalardir. Borsadaki bir
islemin dolagimindaki hisse miktari terazinin bir yanina koyulursa dengeyi saglamak
icin diger tarafa da yeterli miktarda para gelecektir. Eger para hisse senedi sayisindan
daha hizli artiyorsa hisse senedinin fiyati ylkselecektir. Eger hisse sayisi artiyor ve
para miktarindaki artis ona yetisemiyorsa hisse agirlasacak ve fiyatta gerileyecektir.
Dusme suresi igcine zaman zaman gegici paralarin gelmesi ve disisu durdurulacaktir
hissenin bulundugu fiyat dizeyinde ylkselmesi istenirse teraziye daha c¢ok para
konulmasi gerekecektir. EJer surekli para takviyesi yapilmasa veya hisse sayisi
artmaya devam ederse disls kaldigi yerden yeniden baslayacaktir. Uzun vadede
acilan bir trend icinde zaman zaman ortaya ¢ikan hafif ylkseligler bir an igin paranin
fazla geldigi donemlerdir. Yikselen trendde de gorilen gegcici disulsler satisin bir sure
fazlalasmasindan kaynaklanir e§er satisin fazlalasmasi devamlilik kazanirsa ve para

ayni kalmaya baslarsa trend doner.

Alicinin elindeki para da, saticinin elindeki hisse senedi de dis etkilerin
tesirindedir. Satici lehine gelisen faktérler zaman zaman satislar azaltir. Satisa arz
edilen hisse sayisinin azalmasi fiyatlari yukari ¢eker. Fiyatin artmasina ragmen islem
miktarinda artig gorulmez. Bu yukselisler kisa ve orta vadeli trendlerde gorulurler. Her
gun artan fiyatlar daha ¢ok saticinin gelmesini saglayacagi icin talebin ayni kaldigi
dénemlerde yuUkselis kisa surer. Talebi dnemli etkileyen faktorler géruldiginde alicilar
harekete gecerler. Bu ylkselislerin hemen basinda islem miktarinda énemli artislar

g6ralir.

Uzun sure beklemis saticilar sabirsizdir. Kiguk ylUkseliglerde satigsa yonelirler.
Fiyat Uzerindeki satis baskisi azaldiginda fiyatin yikselis temposu ¢ok artar. Talep
arzdan uzerindeki satis baskisi azaldiginda fiyatin yikselis temposu ¢ok artar. Talep
arzdan daha urkektir. Belirsiz ortalamalarda kendine daha guvenli alanlara kayar.

Paranin azalmasi ise yukselis trendini durdurur.



Borsadaki fiyatlar, yalnizca sirketlerin iyi veya kétl performansina goére inis,
¢cikis yapmiyorlar. Alici ve saticl herglin yuzlerce bilgi bombardimani altinda kaliyor.
Sirketlerin yani sira, ekonomiden, politikadan gelen bilgiler de taraflar arasinda farkh
yorumlaniyor. Bu bilgilerden bazilari para sahipleri veya hisse sahipleri (izerinde daha
uzun sure etkili oluyorlar. Bazilarinin etkileri daha kisa surlyor. Her iki tarafin
gOruslerini yansitan fiyat trendleri bu nedenle farkli donemlerde gelisiyor. Hisse fiyatlari
guncel etkilerin altinda kaldiklarinda esas trendler iginde ters yone dogru kisa slren
kiguk dalgalanmalar gosteriyorlar. Etki kaybolunca, fiyatlar daha kalici sebeplerin tesiri

ile gitmekte olduklari esas yone déniyorlar.

Borsada en kolay ve ¢ok kazang pazarin uzun yukselis trendinde oldugunu
donmelerde gorulir. Bull Market’ te, borsayla hi¢ tanismamis tasarruf sahipleri akin
akin borsaya gelirler. Alim satim deneyimi olanlar iyi bilirler ki yikselen bir pazarda da
kaybedenler vardir. Yukselisi dogru tahmin etmelerine ve stratejilerinin dogru olmasina
ragmen yine de kazanamazlar. Birgok spekulatériin, deneyimsiz bir amatérden daha az
kazanmasinin bir ¢ok nedeni vardir. Ama en Onemlisi taktik ve hedeflerin dogru
belirlenmeyisidir. Alinan bir hissenin hangi fiyatta satilacagi veya zararin ne zaman

kesilmesi gerektigi diisiinilmezse basari azalir'.

Unutulmamahdir ki kigik yatirrmcinin hisse senedini en dip seviyelerde
almasi ve en tepe seviyelerde satmasi hi¢cbir zaman mimkin degildir. Bunun igin
sisteminizi iyi belirlemeniz ve buna uymaniz gerekmektedir. Buna uymadiginiz taktirde
kaybedeceginiz para size suan c¢ok blyuk bir kayip gibi gelmeyebilir ancak daha
sonralarinda elde edeceginiz bilesik getiriyi dliisinecek olursak, kaybin degerini daha
iyi anlarsiniz. Bunun igin bir hisse senedinde sistemimiz size SAT sinyalini verdigi anda
satip, AL sinyalini vermis olan bir hisse senedini uygun bir fiyattan almanin yollarini

arayin.

Bir bagska dikkat etmeniz gereken konuda o6zellikle kisa vadeli distinen bir

borsa yatirimcisi iseniz banka veya araci kurumu ¢ok iyi segmenizdir.

‘Pahali almaktan ve ucuz satmaktan korkmayin.” deyimi trend yonuni
aciklamak igin kullanilan iyi bir ornektir. Eger fiyatin pahalandi§i distnuliyorsa

muhtemelen trend yukari dogrudur. Ylkseligin daha ne kadar zaman surecegi veya ne

! Sari1, Yusuf, (1998), Borsada Teknik Analiz, Alfa Yayncilik, Istanbu,] ss.221



kadar yukselecegi belli degildir. Bunu kontrol etmek igin, trend cizgileri ve teknik
goOstergeler kullaniimalidir. Eger alinan hisse gerilemis ve zarar varsa satmaktan
korkulmamalidir. Muhtemelen trend asagi dogrudur ve daha ne kadar asagi inecegi
belli degildir. Belik ¢cok daha sonra ve ¢ok daha ucuza satmak zorunda kalinabilir.
Trendin ters donmesi belki bir talihsizliktir. Fakat dénisin zamaninda goériimemesi,
yapllmamasi gereken hatadir. Donlsln kesinlesmesine ragmen pozisyonunu

korumakta 1srar edenlerin hatasi, yanlisa donlisecektir. Bedeli cok pahali ddenebilir.

Orta vadeli alimalar igin disus trendin durmasi ve hafif yilkselmelerin
beklenmesi en iyi yontemdir. Satislar icin de ylkselisin tamamlandigindan emin
olunmasi gerekir. Biraz pahali almak ve biraz ucuz satmak erken alma ve erken satma
tehlikesini azaltir. En dipte en ucuz fiyattan almak igin ¢caba harcanmamalidir. Ayni
sekilde en ylUksekte en pahali satmak ihtimali de gergekten ¢ok kuguktir. Sans yardim
ederse bir iki kere bu basgarilabilir. Son kuguk bolumleri yakalamaya cabalamak ¢ok

daha fazla kayiplara yol acar.

Borsadaki fiyat hareketleri hi¢bir ydntem tarafindan tam olarak tespit edilemez.
Fiyatlarin belirsiz olmasi her gin binlerce aliciyi ve saticlyi kendine geker. Bir teknik
gOstergeye gore alim yapildiktan sonra fiyatin mutlaka orani ¢ok yuksektir. Alim veya
satim kararlarindan énce grafik ¢ok iyi izlenmeli e ¢ok sayida gdsterge incelenmelidir.
Trend cizgilerinin kirihsi da c¢ok dikkatli davranmayi gerektiren bir dénemdir. Uzun
dugus trendi icinde fiyatin trend gizgisini kirmasi hemen alimi gerektirmez. Fiyatin gizgi
Uzerinde birka¢ gin kalmasini beklemek, olasi geri cekilmelere karsi emin bir
yontemdir. Birkag glin sonra yikselisin bir trend dizelmesi oldugu anlasilirsa en

yuksekte alinan hisse zararla sonuclanabilir.

Trend ¢izgilerinin kirilmasi karar vermek acgisindan yararlidir. Kararin
uygulanmasi icin daha uygun ortam beklenmelidir. Bir formasyondan veya trend
cizgisinden kurtulan fiyat, cogu kez birkag glin sonra ayni seviyeye donme egilimi tasir.

Alinan kararlar bu gtinlerde uygulanmalidir.

istanbul borsasinda 92 ortalarinda 150 dolayindaki hisse sayisi simdilerde
400 civarindadir gelecekte daha da artacaktir. Zaman zaman unutulan hisselerinde
hizli yikseligsler ve inisler yaptigi gorilecektir. Butln hisselerin takip edilmesi ve her
yikseliste pay almaya calismak ta yapilabilecek hatalardan biridir. Kiginin kendi

kriterlerine gore sectigi 10-20 arasinda hisse senedinin izlenmesi yeterlidir.



Ayni hisselere konsantre olmak, onlarin inis ¢ikis zamanlamasinda basariyi
getirir. Bunlarin arasindan segilecek 8-10 tanesi portfdy icin alinabilir. Portféyde daha
fazla hisse senedinin bulunmasi dikkat dagitici bir durumdur. Bitiin yogunlugunda bir
iki hisse senedine ayrilmasi da risk oranini arttiracagi icin tehlikelidir. Portfoye alinacak
hisselerin degisik sektorlerde secilmesi, riskin dagitiimasi yardimci olur. Teknik agidan

incelendiginde, borsada ¢ islem vardir.
. Yeni bir pozisyona girmek bir hisseyi satin almak.
Il. Hedefe ulasmis bir hisseyi satip kar realize etmek.

M. Alinan bir hissenin beklendigi gibi gelismedidi gbézlendiginde satmak.

Burada kar veya zarar dikkate alinmaz.

Yeni bir pozisyona girmeden hissenin yikselme potansiyeli ve en az satis
hedefi belirlenmelidir. Deneyimli bi spekuilator yaklasik yuzde 30 kari hedeflemeden
alim yapmaz. Yatirdigi paranin riskini iyi bilir ve kug¢lk kar hedefleri icin asiri risk
yiiklenmez. Bir bagka firsat yakalayabilecegini diisiiniir. lyi bir performans gdsteren

hisseden belki yizde 30un da Gzerine kazanir.

Satista yapilabilecek zamanlama hatasi ile birlikte kazang orani muhtemelen
daha azalir. Eger beklenen hedefe ulasiimis ve dénds igin bir tehlike gérilmiyorsa
ayni hissede beklenmelidir. Clnkl her satistan sonra ne alayim dusuncesi vardir. Eger

secim dogru ise sik sik ayni soru ile karsilasmasi gerekmez.

Kar realizasyonu igin, formasyonlardan alinan hedef tayinlerine, destek ve
direng bolgelerine, trendin gelismesine bagdl olarak karar verilir. Tahminlerin dogru
¢ikmasi alinan hissenin beklenen fiyattan satilmasini kolaylastirir. Hedefe ulasildiginda
satis igin zorluk yoktur. Fakat alim yapildiktan sonra o hissenin beklendigi gibi
gelismemesi, hatta gerilemesi satis kararini zorlastirir. Zararina satis yapmak zor
kabullenilen bir durumdur. Degerlendirmenin objektif kalmasi igin zarar kesme
yontemleri kullaniimalidir. Ornegin alim fiyatinin yiizde 10 altindaki zarar bastan kabul
edilir. Alinan hisse umuldugu gibi davranmaz ve birka¢ gln icinde gerileme gosterirse
stop seviyesine kadar beklenir. Onceden tespit edilen bu seviyenin altina gerilemesi
satisi gerektirir. Stop degeri, her ylkseliste kapanis fiyati ile beraber ayni oranda yukari
cekilir. Fakat higbir zaman gerilemesi ile birlikte asagi ¢ekilmez. Ulastigr degerde kalir.

Kapanis fiyatl, zarar kesme c¢izgisinin altina inerse satis yapilir. Bu yéntem, hem



zararin zamaninda kesilmesini hemde karin kagiriimamasini saglar. Stop yontemi
hisse senedinin hareketliligine ve gelecekten beklentinin ylksekligine bagl olarak alim

fiyatinin ylizde 10u ile ylizde 25’i arasinda tespit edilebilir.

Teknik analistin gorevi pazarin davranisini ev onun fiyatlara yansimasini
incelemektedir. Arz ve talebin Pazar igindeki rollerini degerlendirip glglerini tanimaya
calismaktir. Bu analiz icin fiyat grafikleri ve teknik gdstergeler en blylk yardimcisidir.
Teknik analizin temek kurallari icinde bu grafikleri sirekli inceleyerek dengenin hangi
yone gelismekte oldugunu anlamaya calisir. Bunun icin deneyim, degerlendirme

yetenegi ve genis bir bakis acisina sahip olunmalidir.

Fiyat grafigi her zaman sorulari kolayca yanitlayan bir alet degildir. Zaman
zaman supheli durumlarla da karsilasabilir. Hatta bazen yaniltici sonuglarda gérilebilir.
istatistikte durum bdyledir. 5 tane siyah ve 10 tane beyaz top bulunan bir torbadan
rastgele alinacak topun beyaz olmasi tahmin edilir. Alinan topun siyah olmasi yanlis
tahmindir. Ama bu durum, gelecek tahminin degistiriimesini gerektirmez. Torbadan
alinacak ikinci topun yine beyaz olmasi beklenir. Cunkd ihtimal orani 10 a 4 olmustur.
Torbadan tekrar siyah topun c¢ikmasi talihsizliktir. Fakat Gglncl c¢ekiste beyaz

olasiligini daha da guglendirecektir.

Tespit edilen bir formasyonun beklendigi gibi sonuglanmamasi da istatistiksel
bir durumdur. Grafiklerdeki formasyonlarda yillarin birikimi ile belli anlamlar

kazanmistir. Ama her zaman bir istisna ile karsilasilabilecedi unutulmamalidir.

1.1.Borsa Uyeleri ve Uye Temsilcileri
Borsa’'ya Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan aracilik faaliyetinde bulunmak

Uzere yetki belgesi verilmis olan araci kuruluslar (araci kurumlar ve bankalar) Uye

olabilir.
Borsa Uyeleri;

1. SPK’dan “alim satima aracilik yetki belgesi” almis olan araci kurumlar

? Sari,Yusuf,(1998), ss.228



2. Bankalar Kanunu’na gore Turkiye'de faaliyette bulunan ve SPK’dan yetki

belgesi almis olan bankalardan olugsmaktadir.

SPK’dan yeni bir araci kurum izni alip borsaya basvuran banka sadece Tahvil
ve Bono Piyasasi’nda faaliyet gosterebilmektedir. Yeni kurulan araci kuruma borsa
Uyeligi, bankaya ise Tahvil ve Bono Piyasasi Uyeligi statlist taninmakta; bu durumda

asli Borsa uyesi olarak araci kurum kabul edilmektedir.

Borsa’da sadece Borsa uyeleri islem yapabilir. Borsada alim satim yapmak
isteyen yatirirmcilar emirlerini Borsa Uyeleri araciligiyla Borsaya iletirler. Borsa uyeleri,
Borsa’da Uye temsilcileri tarafindan temsil edilirler. Uye temsilcisi; Borsa iiyesini borsa
islemlerinde veya takas ve saklama islemlerinde temsil edebilen ve kendisine temsil

ettigi Borsa (iyesi adina bildirimde bulunabilen, imza yetkisine sahip kisidir’.
1.2.Hisse Senetleri Piyasasi’nda Pazarlar

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda alti Pazar bulunmaktadir.

a) Ulusal Pazar (Kot igi)

b) Kurumsal Urlinler Pazari (Kot igi, Menkul Kiymet Yatirim Ortaklari, Gayri
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, Girisim Sermaye Yatirim Ortakliklari, Borsa Yatirm
Ortakliklar, Girisim Sermaye Yatirm Ortakliklari, Borsa Yatirm Fonlar ve

Yapilandiriimig Urlinler)
c) Gozalti Pazari (Kot Dist)
d) Yeni Ekonomi Pazari (Yeni kurulmus, Risk Sermaye Sirketleri, Kot Digi)
e) ikinci Ulusal Pazar (Kiigiik ve Orta Olgekli Sirketler, Kot Digl)
f) Fon Pazari
g) Varant Pazari

h) Toptan satiglar Pazari

3 Budak, Alparslan; Emre,Zeynep;(2006), Printcenter, TSPAKB Borsa Isletmeleri ve IMKB Ozellesmesi, ss.115



Ayrica Hisse Senetleri Piyasasi blinyesinde;

a)  Birincil Piyasa iglemleri (BE, BY, BF 6zellik kodlarti ile),

b)  Temerrit islemleri (TE, TY, TR, TF, TV &zellik kodlari ile)
c) Toptan Satiglar Pazari islemleri ( LE ve LY 6zellik kodu ile),

d) Resmi Miizayede islemleri (ME (Eski Hisse Senedinde Miizayede), MY
(Yeni Hisse Senedinde Resmi Mizayede), MR (Richanda Resmi Mizayede), MF
(BYF Resmi Miizayede), MV (Varant Miizayede) 6zellik kodu ile)

yapilmakta, riichan hakki kuponlari icin de ( R Ozellik Kodu) kuponlari

satilacak hisse senedinin islem gérdiigii seans siiresinde ayri bir Pazar agiimaktadir)*.
1.2.1. Ulusal Pazar

Ulusal Pazarda islem géren sirketler, kotta bulunan sirketlerdir. IMKB'nin en
blyik pazari olan Ulusal Pazar'da, IMKB Ulusal 100 Endeksi'ne dahil olan, olmayan ve
Ulusal Pazar kotasyon kriterlerini saglayan sirketlerin hisse senetleri islem gérmektedir.
Ulusal Pazar; 09:30-12:30 ile 14:17:30 saatleri arasinda yer alan iki seansta iglem

yapmaktadir.
1.2.2. Kurumsal Uriinler Pazari (KUP)

IMKB’den yapilan duyuruya gére, Kurumsal Urlinler Pazar’nin (KUP)
kurulmasina iliskin 13 Kasim 2009 tarihinden itibaren devreye alinan uygulama
kapsaminda daha dnce Ulusal Pazar'da islem gérmekte olan menkul deger yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirrm ortakliklari hisse
senetleri ile borsa yatirrm fonlari katilma belgeleri ve yapilandiriimis Urlnler bashgi
altinda islem gérmesi planlanan araci kurulug varantlarinin kotici pazar niteligindeki

KUP’te islem gérmeye baglamistir.

Kurumsal Uriinler Pazarinda islem gérecek menkul kiymetleri belirleme yetkisi

IMKB Yonetim Kuruluna aittir.

KUP’te islem Gérecek Menkul Kiymetler;

4 Budak, Emre,(2006), ss.115



1. IMKB Kotasyon Yénetmeligi'nin 15. maddesi uyarinca kota alinan
menkul kiymet yatinm ortakliklari ve gayrimenkul yatirrm ortakliklari ile girisim

sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetleri,

2. IMKB’de islem gdrmesine karar verilen varantlar ve SPK diizenlemeleri
uyarinca Borsadaislem gorebilir sekilde ihrag edilmis diger yapilandiriimis

drtnler islem goérecektir.

3. IMKB Kotasyon Ydnetmeligi'nin 17. maddesi uyarinca kota alinan borsa

yatirim fonlari katilma belgeleri,
1.2.3. ikinci Ulusal Pazar

ikinci Ulusal Pazar'in amaci, gelisme ve biiyiime potansiyeli tagiyan kiigik ve
orta 6lgekli isletmelerin (KOBI) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon
Yoénetmeligi'ndeki  kotasyon  kosullarini  saglayamayan  sirketlerin  sermaye
piyasalarindan kaynak temin etmelerine olanak saglamak, s6z konusu sirketlerden
Borsa’'da iglem gbérmesi icin uygun olanlarin hisse senetlerine likidite saglamak ve bu
hisse senetlerinin fiyatlarinin diizenli ve seffaf bir piyasada, rekabet kosullari icerisinde

olusmasini temin etmektir.
1.2.4. Yeni Ekonomi Pazarni

IMKB’de “Yeni Ekonomi Pazar’nin (YEP) olusturuimasindaki amag internet,
bilisim, bilgisayar Uretim, yazilim ve donanim, telekominikasyon ve medya gibi
alanlarda faaliyet gosteren teknoloji sirketlerinin sermaye piyasasindan kaynak elde
etmelerini saglamak ve s6z konusu sirketlerin hisse senetlerinin Borsa’da guven ve

seffaflik ortaminda, organize ikincil piyasada islem gérmesini temin etmektedir.

Yeni Ekonomi Pazarr’nda islem gdrecek hisse senetleri ile ilgili islem gérme

esaslarinin teknik ayrintilari agagidaki gibidir.

Takas siresi T+2 gundur. Borsa payl Ulusal Pazar'in %50’sidir. 2. Ulusal
pazarinda iglem gbrecek ve seans saatleri 09:30-12:30, 14:00-17:30 arasindadir.

Kodlama sistemi ulusal Pazar ile aynidir.
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1.2.5. Gozalti Pazari

Gozalt Pazar’'nin (GP) kurulusu Borsa Yoénetim Kurulu'nun 26 Kasim 1996
tarihli toplantisinda, “Goézalti Pazar” adiyla Hisse Senetleri Piyasasi’nda yeni bir Pazar
kurulmasinda karar verilmistir. Kurulmasinin amaci, hisse senetleri Borsa'da islem
goren sirketler tarafindan kamunun zamaninda, tam ve surekli olarak aydinlatiimasina
ve mevcut dizenlemelere uyum konusuna gerekli 6zenin gosterimemesi; hisse
senetleri Borsa’da islem goren sirketler ve hisse senetleri islemleri ile ilgili olarak
olagandisi durumlarin ortaya cikmasi, hisse senetlerinin IMKB binyesinde islem
gOrebilecedi organize bir Pazar olusturmak ve sz konusu sirketlerin hisse senetlerine

yatirim yapmis tasarruf sahiplerine likidite olanagi saglamaktir.
1.2.6. Toptan Satislar Pazan

IMKB’de Toptan Satiglar Pazar’nin (TSP) yaratimasinda ki amag; énceden
alicilari belirli olan yada olmayan, belirli bir miktarin Gzerindeki hisse senedi
islemlerinin, Borsa'da glven ve seffafllk otaminda, organize piyasada
gerceklestiriimesini saglamaktir. Asgari islem miktari, ilgili hisse senedi igin gegerli
minimum 06zel emir miktarindan az olamaz. islem saatleri, saat 11:00-12:30 arasinda
yapilir. Fiyat tespiti; hisse senetleri Borsa’da islem gdérmeyen sirketlerin TSP

islemlerinde asgari islem miktari Borsa Baskanli§r’nca belirlenir®.
1.3.Hisse Senedi Piyasasi’nda Endeksler

Endeks, bir veya daha fazla degigkenin hareketlerinden ibaret olan oransal
degisimi 6lgmeye yarayan bir gostergedir. Endeksler kullanilirken kapsami, hesaplama
yontemi ve siklidgi, avantajlari, dezavantajlari ve endeks Uzerine yansimayan
Ozelliklerin neler oldugu iyi bilinmelidir. Endeksler, ayni veya farkli zaman dilimi i¢indeki
iki veya daha fazla degiskeni karsilastirma ve gelecedi tahmin araci olarak

kullanmamizi saglar.

Hisse senedi endeksleri, piyasanin anlik durumu yansitmaktadir ve hisse
senetlerinin fiyatlari baz alinarak “piyasa performansi” hakkinda genel bilgi
vermektedir. Hisse senedi endeksleri dinyada aritmetik ortalama formull, geometrik

ortalama formili ve sirketlerin piyasa degerlerinin kullanildigi formiller ile hesaplanir.

> Hisse Senedi Piyasalari, (2010), Sermaye Piyasas1 Faaliyet Diizey Lisans1 Egitimi, ss.122
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IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Endeksleri

. IMKB ulusal-100 endeksi : 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile
baslayarak zamanla sayisi 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan bilesik endeksin
devami niteligindedir. Ulusal Pazar'da islem géren menkul kiymet yatirim ortakliklari
haric, 17.4.1 ve 17.4.2’de belirtilen sartlara gére secilmis hisse senetlerinden
olusmakta olup, IMKB ulusal-30 ve IMKB ulusal-50 hisse senetlerini otomatik olarak

kapsamaktadir.

. IMKB ulusal-50 endeksi : Menkul kiymet yatirim ortakliklari hari¢ ulusal
pazarda islem goren sirketlerden 17.4.1 ve 17.4.2’de belirtilen sartlara gore segilen 50

hisse senedinden olusmaktadir. IMKB ulusal-30 endekslerini otomatik olarak kapsar.

" IMKB ulusal-30 endeksi : Menkul kiymet yatirim ortakliklari hari¢ ulusal
pazarda iglem goren sirketlerden 17.4.1 ve 17.4.2°de belirtilen sartlara gore secilen 30

hisse senedinden olusmaktadir.

. IMKB kurumsal yénetim endeksi : IMKB pazarlarinda (gdzalti pazari
harig) islem gbéren ve sermaye piyasasi kurulunun “sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarina iligkin esaslar tebligi”
kapsaminda kurumsal yo6netim ilkelerine uyumuna iliskin olarak belirlenmis
derecelendirme notuna sahip sirketlerin performanslarinin  dlgliimesi amaciyla

olusturulmaktadir.

. Sektor endeksleri ve alt sektdr endeksleri : menkul kiymet yatirim

ortakliklar hari¢ ulusal Pazar’da islem goren hisse senetlerinden olusmaktadir.

" IMKB ikinci ulusal Pazar endeksi : Ikinci ulusal pazarda islem gdren

hisse senetlerinden olusmaktadir.

" IMKB yeni ekonomi pazari endeksi : yeni ekonomi pazarinda islem

gobren hisse senetlerinden olusmaktadir.

" IMKB menkul kiymet yatirim ortakliklari endeksi : ulusal pazarda islem

gbren menkul yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden olusmaktadir.
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" IMKB ulusal-tiim endeksi : Menkul kiymet yatirim ortakliklari harig ulusal

pazarda islem géren hisse senetlerinden olusmaktadir®.

1.4.Dunya Borsalari
1.4.1.ingiltere Menkul Kiymetler Borsasi

1986 yilinda tamami Uyeler tarafindan sahip olunan, kar amaci gutmeyen bir
sirket iken, 2000 yilinda Genel Kurul karari ile kadr amaci glden bir sirket haline
gelmigtir. Ortaklik yapisi degismemis, ancak ortaklarin pay sahipligi %4,9 ile
sinirlandiriimistir. 2001 yilinda halka agilan ve kendine kote olan Londra Borsasi’nda
halka arz oncesinde ortaklik sinirlamalari kaldiriimistir. 20 Temmuz 2001’de 365
pence’'ten halka arz edilen hisseler (sirket degeri 1,08 milyar £) 21 Aralik 2005 gini
619 pence’ten (sirket degeri 1,59 milyar £) kapanmistir. Halka arzdan bugiine, yaklasik
4 yilhk bir ddnemde, Londra Borsasi %47 deger kazanmigken, ayni dénemde FTSE-
100 Endeksi %3 artmistir’.

1.4.2.Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler Borsasi

1961 yihinda Merkezi Duzenleyici Otorite (SEC), fillen var olan tezgahustu
piyasalari organize etmek igin Araci Kuruluglar Birligii(NASD) gorevlendirmistir.
Yapilan calismalar sonucunda, 1971 yilinda elektronik bir islem platformu olarak
NASDAAQ faaliyete gegirilmistir.

Halka acilan bir sirketin hisse senetleri NYSE'de veya AMEX'de kotasyona
kabul edilmis olsa bile bir stire tezgahUstl piyasada islem goérir.NASDAQ’ta 3.200
civarinda sirketin 3.500 civarinda menkul kiymeti islem gérmektedir. Toplam piyasa
degeri 1,8 trilyon $'dir. 1.000 kadar araci kurum NASDAQ'ta islem yapmaktadir. Yillik
islem hacmi 29 trilyon $’dir.

% Hisse Senedi Piyasalari, (2010), ss.18

7 Budak, Alparslan; Emre, Zeynep,(2006), ss.41
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NASDAQ, 1999 yilinda NASDAQ Japonya’yl kurmak igin Japon Softbank ile
ortaklik yapmistir. Fakat, beklenen gelisme saglanamadigi igin 2002 yilinda NASDAQ

Japonya, Osaka Borsasi’na devredilmigtir.

2001 yilinda EASDAQ’In %68,2’sini 12,5 milyon $ karsihiginda almis ve ismini
NASDAQ Europe olarak degistiriimistir ve buda 2003 yilinda kapatiimigtir.

2003 yilinda NASDAQ Almanya faaliyete gegmistir. Fakat buda hi¢ kotasyon

olmamasi sebebiyle kapatiimistir.

NASDAQ, ABD piyasalarinda var olan aktif tezgahUsti piyasanin yaklasik on
yillik bir slrecte organize bir piyasa haline gelmesiyle olusmustur. Piyasa buyukltkleri
itibari ile de cok 6nemli bir piyasa haline ulasmistir. Ancak NASDAQ modeli bagka

lilkelerde ayni basariya ulasamamistir®.

1.4.3.Japonya Menkul Kiymetler Borsalari

1870’lerde baslayan tahvil-bono iglemlerini organize bir piyasada yuritmek
icin 1878 yilinda Tokyo Borsasi A.S. bir kamu sirketi olarak kurulmustur. Japonya
Borsasi A.S., Il. Dinya Savasi ile 1947 yilinda kapanmistir. 1949 yilinda yeniden
kurulan Tokyo Borsasi ile beraber 7 ayri yerel borsa daha faaliyete ge¢mistir. Bu
borsalarin bir kismi daha sonra Tokyo Borsasi ile birlesmistir. Su an Japonya’'da
faaliyet gosteren 5 menkul kiymet borsasi vardir. Sirketlesme asamasinda nominal
degeri 5.000 ¥ olan 2.300.000 adet hisse senedi ihra¢ edilerek Tokyo Borsasi’nin
o6denmis sermayesi 11,5 milyar ¥ (~87 milyon $) olarak belirlenmistir. Hisse senetleri o

zamanki 115 Qyenin her birine

20.000 adet olmak Uzere tanesi 10.000 ¥ (~75 $) karsiligi satiimistir. Uye
basina yaklasik 1,5 milyon $ 6denmistir. Tokyo Borsasi’nin Uyelere satis bedeli ise

173,5 milyon $ olmustur.

1.4.4.Almanya Borsalari

8 Diger Teskilatlanmis Piyasa ve Borsalar, Sermaye Piyasas| Faaliyetleri Temel Dizey Lisansi Egtimi,
(Mart 2010), ss.57
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Almanya’da sekiz adet borsa bulunmaktadir. Bunlardan Duseldorf ve Frankfurt
borsalarinda toplam islem hacminin doértte ¢l gergeklesmektedir. Alman Borsasindaki
hisse senetlerinin islem gordiglu piyasalar resmi (Amtlicher Markt), organize

(Geregelter Markt) ve resmi olmayan organize (Freiverkehr Markt) piyasalaridir.

Organize piyasa o6ncelikle, resmi piyasanin kosullarini yerine getiremeyen
klguk ve orta Olgekli sirketler icin, resmi piyasaya kote olmadan énceki adim olarak
ongorulmustir. Resmi veya organize piyasada islem gdren hisse senetleri iki bdlim

arasinda sec¢im yapabilmektedir; Genel Standart ve Ana Standart.

Genel Standart boliminde igslem goéren senetler, Alman yatirimcilari
hedefleyen sirketlere hizmet sunmaktadir. Ozetle Deutche Bérse, yapilanmasini resmi

ve organize piyasa olarak yenilemis pazarlariyla ayristirmistir®.

1.5.Turkiye Borsalari
1.5.1. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)

1986 yilinda faaliyetlerine baglayan istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
kuruldugu glinden beri Tlrk sermaye piyasalarinin ve Tirkiye ekonomisinin gelisimine
onemli katkilarda bulunmus ve gecen 25 yilda lGlkemiz ekonomisine 46,5 milyar ABD

Dolar kaynak girisi saglamistir.

1986-1999 doneminde HSP vyillik toplam islem hacmi 13 milyon ABD
Dolarindan 84 milyar ABD Dolarina ylkselmistir. 2010 yili Eylal ayr sonu itibariyle
toplam islem hacmi 300 milyar ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Kisacasi gunlik
ortalama islem hacmi 1,6 milyar ABD dolarina yiikselmistir. 2000’li yillar itibariyle IMKB
teknolojik yeniliklere imza atmistir. Bu sayede daha fazla sirket ve yatirimciyi
bulusturarak ekonomik kalkinmaya destek verme kararlih@ dogrultusunda bir taraftan
yatinmcilarin borsaya guvenini arttiracak uygulamalari gelistirirken, diger taraftan
borsaya emir iletimini kolaylastiracak, islem gerceklesme hizlarini arttiracak altyapi

calismalarina hiz vermistir. Yine bu cercevede, IMKB'ye Uye araci kurumlarin

? Budak, Emre, (2006), ss.39.
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musterilerine ait emirleri, merkez ofislerinde yer alan terminalleri kullanarak borsaya
iletmelerine olanak saglayan uzaktan erisim uygulamasi da 2000 yilinda devreye
sokulmustur. Kisa adi Ex-API olan bu yapi 2001 yilinin Aralik ayinda HSP igin devreye
alinmis ve kademeli olarak uygulamaya alinmistir. TBP iginde benzer bir sistem olan

Tahvil-API olarak adlandirdigimiz sistem 2009 yilinda devreye alinmistir'™.

2005 yilinda ilk borsa yatirrm fonlarinin (BYF) borsamizda islem gérmeye
baslamistir. Yurtdisi piyasalarda énemli bir yatirnm araci olarak ilgi toplayan BYF’lerin
borsamizda da islem gérmesine imkan taninarak yatirimcilar i¢cin énemli bir alternatif
yatinnm araci sunulmustur. BYF’lerin sayisi 2010 yili Eylll ayi itibariyle 11’e ulasmis

bulunmaktadir.

2004 yilindan itibaren, endeks yapiciligi lisans sozlesmesi cergevesinde,
IMKB verilerini endeks hesaplamalarinda kullanmak isteyen kuruluglarla igbirligi

yapilmaya baslanmistir.

2007 yih agustos ayinda kurumsal yonetim ilkelerinin borsa sirketlerinde
uygulanmasini tesvik etmek amaciyla kurulan IMKB Yénetim Kurulu Endeksi toplam 5
sirket senedi igin hesaplanmaya baglanmistir. Endekse Eylal 2010 itibariyle toplam 27
sirket dahildir. Endekslerle ilgili diger bir gelismede 2008 yilinda yaganmis ve IMKB
endekslerine dayali finansal Uriinler ¢ikarmak isteyen kuruluslar ile IMKB Endeksleri
Lisans Sozlegsmesi imzalanmaya baglanmistir. 2009 vyilindan itibaren de ayni
sehirlerdeki sirketlerin performanslarinin izlenmesi amaciyla sehir endeksleri
hesaplanmaya baslanmistir. Eylil 2010 sonu itibariyle toplam 9 sehir endeksi
bulunmaktadir. 2010 yili itibariyle IMKB’de islem géren bankalar arasindan en gok
islem hacmine sahip ve en blyiik piyasa degerine sahip 10 bankadan olusan “IMKB 10

Banka” endeksi hesaplanmaya baslanmistir'”.

2008 yilindan itibaren halka arzlarin arttirilimasi basta olmak lzere, yatirim
araclarinin gesitlendirilmesi, pazarlarin yeniden dizenlenmesi, yatirrmcilarin korunmasi
ve kamunun aydinlatiimasi, iletisim sistemi altyapisinin yenilenmesi ve gelistiriimesi ile
IMKB’nin fiziki altyapisinin giiclendiriimesi konulari basta olmak iizere bircok alanda
calismalar yapildi. 07/08/2008 tarihinde IMKB ile Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
(TOBB), SPK ve Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi (TSPAKB) arasinda

10 Diger Teskilatlanmis Piyasa ve Borsalar( 2010), ss.57
' Budak, Emre (2006), ss.50
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is birligi politikasi imzalanmis, ayrica sanayi ve ticaret odalari biinyesinde IMKB ile

halka acilmayi duslinen sirketler arasinda képri vazifesi gérmustdr.

2009 yili toplam iglem hacmi 457 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu tutar,
Hisse Senetleri Piyasasi toplam islem hacminin %95’ini olusturmustur. Kurumsal
Uriinler Pazarr’nda 13,8 milyar TL borsa yatirim fonlarina ait olmak tizere 15,4 milyar
TL, ikinci Ulusal Pazarda 9,4 milyar TL, Yeni Ekonomi Pazar’nda 0,4 milyar TL,

Gozalti Pazar’'nda 0,6 milyar TL tutarinda islem gergeklestirmistir.

6-7/05/2010 tarihlerinde istanbul’da “Halka Arz Seferberligi-istanbul Zirvesi”
duzenlenmistir. Bu sayede 2010 Eylll ayl sonunda halka arz edilen sirket sayisi 15

olmus, 2010 yili sonunda da 25'’i bulmustur.

IMKB’nin, piyasanin ihtiyaclarina c¢éziimler Uretme misyonu kapsaminda
islevlerini daha iyi yerine getirebilmesini teminen HSP pazarlarinin yeniden

yapilandirilmasina ydnelik galismalar baslatiimis ve bu kapsamda;

1. Menkul kiymet yatirim ortakliklar, gayrimenkul yatirirm ortakliklari ve
girisim sermayesi sirketlerinin hisse senetleri ile borsa yatirim fonlari katilma belgeleri

ve aracl kurulus varantlarinin igslem gorecegi “Kurumsal Uriinler Pazari KUP”

2. Borsa kotasyon sartlarini saglamayan, gelisme ve blylime potansiyeline
sahip sirketlerin, sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihra¢ edecekleri

menkul kiymetlerin islem gérebilecegi “Gelisen Isletmeler Piyasas!”

3. Hisse senetleri IMKB’de islem goéren sirketlerin, izahname ve sirkller
diizenlemeksizin IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’'ndan borglanabilmelerini saglamak

tizere “Nitelikli Yatinmciya ihrag Pazari” hizmete acilmistir.

23/06/2010 tarihi itibariyle Avrupa Borsalar Federasyonu (FESE) asil tyeligine
kabul edilmistir. Avrupa Birligi tam Uyelik miizakereleri yiriiten llkeler arasinda IMKB,

FESE'ye lye olan ilk borsadir.

Bu vyapilanlar cercevesinde onimuzdeki dénemlerde ki hedefi, llkemiz
sermaye piyasasl araglarina uluslar arasi yatirrmcilarin erisimlerini saglamak, yerli

yatinmcilarin yurtdigi piyasalara guvenli bir ortamda erisimine imkan vermek ve
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bdylece istanbul’un uluslar arasi bir finans merkezi olmasina en biyik katkiyi

saglamaktir.

Tablo 1 : Ekonomiye kazandirilan fonlar (Milyon ABD Dolari)

250001
20000
15000-
10000-

50001

1986-1889 | 1990-1994 | 1995-1999 | 2000-2003 | 2004-2010

[=] 0.779 6.584 7.743 8.247 23.489

Kaynak : IMKB

o Ekonomiye kazandirilan fon miktari o6zellikle son 6 vyilda artis

gOstermistir.
1.5.2.Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)

4 Subat 2005 tarihinde faaliyete gegen Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.
Ulkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur. Borsada sdzlesmelere iliskin alim, satim ve
diger islemler VOBIS adi verilen bilgisayarli islem sistemi (izerinde gergeklesir. VOBIS
tum borsa gunlerinde 08:45'te acilir, 18:05'te kapatilir. Saat 09:15-17:35 arasinda

normal seans denilen tek bir seans dizenlenir.

Emirlerin borsaya iletiimesi borsada islem yapan araci kuruluslarin temsilcileri
tarafindan, borsa islem salonundan veya VOBKE vasitasiyla uzaktan erisimle yapilir.
Sisteme gonderilen emirler normal seansta fiyat ve zaman &6nceligine gore eslesirler.
Eslesme esnasinda fiyat 6énceligi ve zaman dnceligi dikkate alinir. ilk olarak fiyat
onceligine bakilir, fiyatlarin esit olmasi durumunda zaman o6nceligi hangisinde ise o

emir ilk olarak karsilanir.

VOBIS’e girilebilecek olan emirlerde Ug¢ fiyat belileme ydnteminden biri
mutlaka secilmelidir. Bunlar; Limit (LMT), Piyasa (PYS), Kapanis fiyatindan (KAP)'dir.

Emir yontemlerinden biri secildikten sonra emir tlrlerinden biri secilmelidir.
Bunlar; Kalani pasife yaz (KPY), gerceklesmezse iptal et (GIE), Kalani iptal et (KIE),
Sarta bagh (SAR)drr.
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Emir girisinde VOBIS tarafindan fiyat ve miktar kontrolii yapilir. Normal
seansta girilebilecek maksimum pasif emir miktari déviz vadeli islem sézlesmelerinde
5.000adet, fiziki teslimatli doviz vadeli islem sbdzlesmelerinde 500 adet, diger

sozlesmelerde ise 2.000 adet s6zlesmeyi icerir'.

2010 yihnin ilk dokuz ayhk doéneminde gerceklesen toplam islem hacmi
313.495.366.720 TL, alik ortalama islem hacmi, 2010 yili Ocak-Eylul aylari arasindaki
donemde %25 yukselerek 34,8 milyar TL'ye ¢ikmistir. 2010 yihnin ilk dokuz aylk
donemde glinlik ortalama islem hacmi degeri 1.665 milyon TL'dir(VOB Portal 2010).

Tablo 2 : Toplam iglem hacmi

50000+
45000
40000
35000+
30000+
25000
20000
15000
10000
5000
0 v v
Oca.10 Nis.10 Tem.10

Dislem Hacmi

Kaynak : VOB Portal, Ekim 2010

"2 Diger Teskilatlanmis Piyasa ve Borsalar 2010, ss.20
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2010 yilinin ilk dokuz ayinda borsanin toplam islem hacminin %97,40’1 hisse
senedi endeks sozlesmeleri, %2,38'i doviz sozlesmeleri ve %0,22’si emtia s6zlesmeleri
seklinde dagilim gostermistir(VOB Portal 2010).

Tablo 3: islem Hacminin Endekslere gére Dagilimi

Odoviz soz.
W hisse sen.so6z.
Odiger

Kaynak : VOB Portal, Ekim 2010

islem hacminin yaklasik %89,96’si yerli yatirimcilar, %10,04’0 yabanci

yatirimcilar tarafindan gerceklestirilmistir.

Eylal 2010 itibariyle toplam hesap sayisi 2009 yilina gére %14 artis gOstererek
64.512’ye ulasmistir.

1.5.3. istanbul Altin Borsasi

istanbul Altin Borsasrnin kurulmasi yéniinde ilk yasal karar, 1992 yilinda
alinmaya baslanmigtir. Bu karara gére kambiyo ve kiymetli madenlerle ilgili borsalari
kurmaya, bunlarin calisma esaslarini tespite, bu borsalarda faaliyet gdsterecek
aracllarla ilgili esaslari belirleyerek bu borsalarin ve aracilarin izleme ve denetimi ile
ilgili diizenlemeleri yapmaya bakanlik yetkilidir. 1994 yilinda cikarilan iAB Yénetmeligi
ile de Borsa’'nin ¢alisma kural ve esaslari belirlenmistir. Borsa’nin resmi olarak faaliyete
gecmesi 26 Temmuz 1995 tarihinde olmustur. Borsa’nin agilmasiyla tye kuruluglar
tarafindan yurtdisindan ithal edilen altinin alim satiminin gergeklestirildigi Altin Piyasasi

faaliyete gegmisgtir.
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istanbul Altin Borsasi Yénetmeligi'nin ilgili hilkiimleri, Tirk Parasi Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili kararda yapilan degisiklige paralel olarak giimis ve platinin
de mevcut Altin Piyasasi’'nda islem goérmesini saglayacak sekilde yeniden

dizenlenmistir.

Kiymetli Madenler Piyasasi’'nda islemler, Gye temsilcileri tarafindan, alim/satim
emirlerinin Uyelerin Borsa seans salonundaki veya Borsa disindaki merkezlerindeki
terminallerine girilmesi ve “otomatik eslesme” kuralina gére en iyi alim ve en iyi satim

emirlerinin birbirini karsilamasi suretiyle gergeklesmektedir.

islem saatleri seans ve internet seansi olmak iizere 2 seansta gerceklestirilir.
Seans 09:45 — 17:30 arasinda kesintisiz tek bir seansta gerceklestirilir. internet seansi

aksam 17:45'den ertesi sabah saat 09:40’a kadar siirmektedir'>.

Tablo 4 : Yillar itibariyle Altin Borsa islem Hacmi

350.000 -
300.000 — H —
250.000 H—
200.000 H
150.000 H

100.000 - -
so.ooo-h;n- g g
0

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Kaynak : istanbul Altin Borsasi

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda gergeklesen islemlerde, islem hacmi 1-100 kg
araliginda olan Uyelere on binde 1,5 oraninda, 101-1.000kg aralidinda olan Uyelere on
binde 1,25 oraninda, 1.001 ve Uzeri olan Uyelere de on binde 1 oraninda islem
komisyonu uygulanmakta olup bir Uyenin kendinden kendine islem yapmasi
durumunda ise bulundugu islem araligina uygulanan komisyonun doért kati oraninda

komisyon uygulanir.

" Diger Teskilatlanmis Piyasa ve Borsalar (2010), ss.42
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GUmUs ve platin islemlerinde ise alicidan ve saticidan 0.00015(onbinde bir

buguk) olmak zere toplam 0.0003(onbinde ti¢) komisyon alinir.
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IKINCi BOLUM

BORSADA KISA VE ORTA VADELi GOSTERGELER iLE GUG
GOSTERGELERI

Bu bdlimde teknik analizciler tarafindan en ¢ok uygulanan teknik gdstergeler

ve gug gostergelerine yer verilmistir.
2.1. Kisa Vadeli Gostergeler

Fiyat grafiklerinin incelenmesinde go6rildigu gibi fiyat salinimlari degisik
periyotlarda olabilir. Kisa vade igin kullanilan teknik gdstergeler daha kisa sureli fiyat
hareketlerinden yararlanmak Uzere gelistirilmistir. Teknik analizde sirenin kisaltiimasi,
tahminlerdeki hata oranini arttirdigi icin bu gdstergelerin ihtiyatla kullaniimasi
gerekmektedir. Hisse senedinin trend yasadigi donemlerde hata orani daha da

artmaktadir.

Yukselen trend icinde olan hisse senedi incelenirken kisa vadeli gostergelerin
daha yolun basinda asiri bolgelere ciktiklari goralur. Fiyattaki kiguk oynamalardan
etkilendikleri icin tepe seviyelerden asagi dénmeleri daha kolay olur. Algalan trend de
ise gerileyen fiyatlarla birlikte eksen altina inen gdstergeler tepki ylkselislerinde ekseni
asma c¢abasinda gorilurler. Kisa vadeli gdstergelerin tepe ve diplerdeki uyumsuzluklar
trend degisikligini 6nceden go6sterebilirler. Ralli dénemlerinde bu 6n bilgiler erken

satima veya alima neden olabilirler™.

Kisa vadeli goOstergeler, kullandiklari zaman dilimine bagh olarak birkag
glnden otuz gline kadar olabilirler. Sadece kapanis fiyatlarindan hazirlanabildikleri gibi
secilen zaman dilimi icinde en yiksek, en duslk fiyat dederleri de hesaplamalarda

kullanilabilir .

4 Sar,Yusuf (1998),ss.35 .
15 Mergen, Ahmet, (1998), Kurt Kapani, Beta Yayincilik, Istanbul,ss.232.
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2.1.1. Stokastik Gostergesi

Kisa vadedeki onemli fiyat oynamalari, spekilatérleri daha kisa sureli alim-
satimlara 6zendiriyor. Aim/satim suresi kisaldikga taktik ve zamanlama kararlari dogal
olarak ¢ok daha énem kazaniyor. Ozellikle zamanlamada yapilacak hatalarin bedeli
pahali ddeniyor. Politik ve ekonomik istikrarin oldugu ortamlarda, borsanin
dalgalanmalari kendi i¢ dinamiginden olusur. Dis etkenlerin en aza indigi bu
durumlarda kisa vadeli hareketleri takip edebilmek ve uygulayabilmek amaci ile de bazi
gostergeler geligtirilmigtir. Bunlardan en sik kullanilani Stokastik (Stochastics)

gostergesidir. Yatay ilerleyen pazarlarda zamanlama dogrulugu oldukga yiiksektir'®.

Stokastik, kisa vadede alim/satim yapanlarin, gok dnemli bir yardimcisidir.
Birbirini izleyen iki gosterge ile alim/satim zamanlari tayin edilir. Temel felsefesinde
relatif gi¢ endeksi vardir. Belirli bir dénemde icindeki en disik kapanis fiyati ile
buglnki kapanis fiyati ve ayni dénem iginde en disuklerin en disik degeri ile en
yukseklerin en yiksek degeri arasindaki iligkilerden yararlanir. Kapanis fiyatlari glinin
en ylksek fiyatinda veya ona yakin yerde olusursa fiyatlarin daha da ylkselecedgi
g6zlemlerden anlasilir. Ayni sekilde kapanis fiyatinin gtintin en diisik degerlerine yakin

yerde gerceklesmesi de fiyatin gelecekte daha asagi inecegine isaret eder’”.
2.1.1.1.Stokastik Gostergesi Metodolojisi

Stokastik 0 ile 100 arasinda doénen iki gosterge ile cizilir. Degerler ylzde
degisimi ifade eder. Diger gostergeler gibi stokastik icinde tercih edilmesi gereken bir
donem vardir. Gostergeyi gelistiren Amerikali George C. Lane, 5 glnlik periyodu

onermekle birlikte daha fazla gun sayilari da kullanilabilir.

Birinci deger “%K doénemi” olarak adlandirilir ve gdstergenin yalin halidir. Bu
haliyle cok hareketli oldugundan ortalamasi alinarak duzeltir. “%K yavaglatma dénemi”
olarak tanimlanan deger, %K dénemini diizeltmek i¢in kullanilan hareketli ortalamadir.
%K yavaglatma dénemi, grafiklerde siyah ve daha kalin cizilir. ikinci gésterge “%D
dénemi” %K yavaglatma déneminin bir hareketli ortalamasidir v gosterge ile birlikte

cizilir. Daha ince veya kesik cizgilerle gésterilir. Ug ayri ydnden hesaplandig icin 5,3,3

16 Sar1, (1998),ss.36. .
17 Aybars,Atesan,(1998), Modern Teknik Analiz, Diinya Yayincilik, Istanbul, ss.66
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veya 15,5,3 gibi i¢ ayr degere inhtiyac vardir. ilk deger secilecek giin sayisini (%K
dénemi) verir. ikinci deger ortalamayi (%K yavaslatma dénemi) ve igiincii deger de
ortalamanin ortalamasini (%D) verir. %D cizgisini olusturacak ortalama sayisi, %K
yavaglatma dénemindeki ortalama sayisindan daha az olmalidir. Asagida érnek olarak

5 guinliik stokastik hesaplamasi ve genel formiilii verilmistir'®.

%K dénemi = (Buglnki Kapanis — 5 gun icindeki en dusik fiyat )/(5 gun igindeki en
yuksek fiyat - 5 glin icindeki en dusuk fiyat ) *100

Grafik 1 : TELETAS STOCHAST

Kaynak: ( Sar1 1998:37 )

Stokastik; kisa vadeli bir godstergedir. Daha kisa suren hareketlerin
izlenmesinde yardimcidir. iki gizginin kesistigi yerler al/sat kararlarinda kullanilir. Bunun
yani sira tepe veya dip bolgelerdeki uyumsuzluklarda trend doéndsglerini isaret eden
onemli belirtilerdir. Teletas 6rnedinde uygulanan 5.3.3.lUk stokastik, fiyattaki yluzde

1220’lik degismeleri yakalamaya yoneliktir. “91 Mart ayinda 25 ile baslayan haftada

18 Cagirman, Haluk,(1999),Finans Piyasalarinda Bermuda Seytan Uggeni, Borsada Teknik Analiz,Siyasal Kitabevi,
Ankara, ss.282
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fiyat yUkselmesi surerken gdstergenin alcalmaya baslamasi dikkat c¢eken bir
uyumsuzluktur. 8 Nisan’da gelen yeni bir ylkselis goéstergeyi fazla etkilememisti.

Stokastik Uzerinde son tepenin daha asagida kalmasi trend degisikligine isik tutar.
2.1.1.2. Stokastik Hesaplamasi

Tablo 5 : Stokastik hesaplamasi

Gin Kapanig |YUksek- |Kapanis.- %K donemi|3 gun|%D

dusuk dusuk (A/B)*100 ortalamasi |donemi
(K) (A) (B) (C) (D) (E)

1 4,500

2 4,450

3 4,550

4 4,350

5 4,350 200 0 0.00

6 4,150 400 0 0.00

7 4,200 400 50 12.50 417

8 4,350- 400 200 50.00 2083 .

9 4,400 250 250 100.00 5417 26.39

10 4,550 400 350 87.50 79.17 51.39

11 4,500 350 150 42.86 76.79 70.04

12 4,700 350 300 85.71 72.02 75.99

13 4,700 300 200 66.67 65.08 71.30

14 4,800 300 300 100.00 84.13 73-74

15 4,800 300 300 100.00 ' 88.89 79.37

16 4,800 100 100 100.00 100.00 - [91.01

17 5,100 400 400 100.00 100.00 96.30

18 5,000 300 200 66.67 88.89 96.30

19 5,350 550 550 100.00 88.89 92.59'

20 5,200 550 400 72.73 79.80 85.86

21 5,150 350 150 42.86 71.86 80.18

22 5,050 350 50 14.29 43.29. 64.98

23 5,100 300 50 16.67 24..60 46.58

24 4,950 200 0 0.00 10.32 26.07

25 5,200 250 250 100.00 38.89 24.60

Kaynak : (Sar1 1998 : 38 )

(K) kolonunda kapanis fiyatlari verilmistir. (A) kolonunda ilk bes gunin en
yuksegi, yine ayni dénem igindeki en distk degerden cikariliyor. (4550-4350=200). (B)
kolonunda besginci glinin kapanistan dénem igindeki en disik deger cikariliyor. (4350-
4350=0). (C) kolonunda A kolonu B kolonuna bélinip 100 ile carpilmaktadir. Stokastik
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bir kolonda elde ediliyor. (D) kolonunda bulunan degerlerin U¢ gunlik ortalamasi
alinmaktadir. Grafikte kalin olarak cizilen c¢izgi D kolonundaki degerlerdir. (E)
kolonunda, D kolonundaki degerlerin tekrar G¢ gunlik ortalamasi alinmaktadir. %D

olarak adlandirilan bu deger grafikte kesik gizgilerle gosterilir.
2.1.1.3.Stokastik Gosterge Sonuglarinin Degerlendirilmesi

indikator Gzerinde alt ve Ust bolgelerde iki paralel gizgi vardir. Bu sinila asiri
alim satim bodlgelerini temsil eder. Gostergenin Ust bolgede ylzde 80 seviyesini
gecmesi asiri alimin, yizde 20 ve daha asagl inmesi ise asiri satimin oldugunu
gbsterir. Gerektiginde bu sinirlar daha yukaridan ve daha asagidan cizilebilir. iki ¢izgi
ile gizilen stokastik bélgelerde birbirini kesip asagl déndiigi nokta sat isaretidir. iki
gOsterge asagidan yukari dogru doénerken de birbirlerini keserler. Bu nokta al
noktasidir. Yikselen bir ralli de, stokastik hemen asiri alim bdlgesine ulasir. Buradan
asagl donerek verecegi sat sinyali olacadi i¢in hatalidir ve dikkate alinmaz. Asagi
dogru hareketlerin oldugu dénemlerde de hemen 20 eksenini asagi gecer. Buradan
donuslerde, fiyat hareketine gbre erken olabilir. Bu durumlarda gin sayisi arttirilarak
gOstergenin yavaslamasi saglanmalidir. Stokastik, segilen giin sayisina bagli olarak

farkli fiyat onamalarini yakalayabilir.

Gostergenin tepe ve dip noktalari da gelecek icin bilgi verir. Fiyat grafiginde
kiguk tepeler hep daha yukariya ciktigi halde gésterge bir 6nceki tepeyi asamiyorsa
yukselisin yakinda bitecegi kabul edilir. Ayni durum dip noktalar icinde gecerlidir.
Gostergenin fiyat grafiine uyum saglamamasi, fiyatin gitmekte oldugu yénden
donecegini ifade eder. Fiyat asagi giderken gostergenin yukari donmesi, dislisin sona
ermekte oldugunu ve muhtemel bir ylkselisin baslayacadi ihtimalini arttirir. Donus
degerlendirmelerinde, stokastikie olusan gorintd, fiyat grafigindeki gérintiiden 6nce
gelir. Stokastik kisa vadeli gosterge oldugu icin fiyatin hizli hareket dénemlerinde bu
kural gecerlidir. Tepe ve diplerde trend cizgileri kullanilarak gercek yon daha kolay
tespit edilebilir. Stokastikte spekllasyon sidresi kisa oldugu icin ¢cok seri olmayi
gerektirir. Her sinyalin mutlaka getirmeyecegi, hatal sinyallerde de karsilagabilecegi de

unutulmamalidir.

Gergege daha yakin alt sinyalleri, iki géstergenin birbirini kesmesi ve birlikte
20 seviyesini yukari dogru gecmeleri ile olusur. Sat sinyalini de goéstergelerin 80’in

Uzerinde birbirlerini kesmeleri ve eksenin altina dogru inmeleri ile kesinlesir. YUkselen
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ralli dénemlerinde fiyattaki klguk gerileme gdstergelerin birbirini kesmesine yeter.
Yikselis tekrar devam etmeye basladiginda asiri bdélgede goéstergeler yeniden yukari
donecek al sinyalini verirler. Fiyatin iginde bulundugu doénem grafik ve diger
goOstergelerin yardimiyla tanimlandiktan sonra stokastikte giin sayisi 5’ten 100’e, bazen
20’ye kadar arttirilabilir. Bu ayarlamada %D dénemi yani staokastik indikatérinin 3
gunlik hareketli ortalamasi degistiriimemelidir. Eger giin sayisi 20’yi asarsa,

ortalamanin giin sayisi da 5’e kadar arttirilabilir'®.
2.1.2.Mal Kanal Endeksi (Commodity Channel Index)
2.1.2.1.Mal Kanal Endeksi Metedolojisi

Commodity Channel Index (CCl) Amerikali Analist Donald LAMBERT
tarafindan 1980 de gelistiriimistir. Lambert, uzun sdre inceledigi mal borsalarinda
fiyatlarin ¢ogunlukla 22 gliinde bir en disik fiyatlarina dondigini gézlemisti. En
yuksekten en disige gecen 22 glnlik dénem ikiye bolindiginde slrenin yarisi
yukselis icin yarisi da disus icin geciyordu. 11 glnlik periyodun her zaman veya her
mal igin gegerli olmayacagi aciktir. Hisse senedi piyasalarinda da yaygin olarak
kullanilan CCI icin Lambert, 5 ile 25 gun arasindaki dénemlerin kullaniimasini

dnermektedir®.

Birgok analiz bu géstergeyi asiri alim/satim bdlgelerini gésteren osilatér olarak
kullanir. Yatay gelisen trendlere uyumu c¢ok isabetli olmaktadir. Kisa vadedeki trend
degisikliklerini izleyen CCI, ¢cok hareketlidir. Kiiclk fiyat degisikliklerini bile géstergenin
+100 veya -100 ile sinirlanmis eksenlerini geger. Bu eksenler tekrar aksi yénde
gelismeye baslamasi trend degisikligini isaret eder. Haftalik grafiklerde kullaniimasi ise

orta vadeli trendlerin tespitinde yararlidir®’.

Grafik 2 : GUKUROVA ELEKTRIK

2 Erding, Yasar, (1998), Borsada Analiz, Siyasal Kitabevi, Ankara, s5.267.
2 Sar1, Yusuf, (1998) ,ss.51.
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Kaynak : ( Sar1 1998 : 52)

Commodity Channel Index; kisa vadeli hareketlerin izlenmesinde kullanilan
CCL yatay gelisen trendlerde daha yararli olmaktadir. Glin sayisi azaltilirsa islenmeyen
hareketlerde gostergeye yansimakta ve sinyal sayisi artmaktadir. Gostergenin asiri
alim bdlgesi +100 ile asiri satim bolgesi de 100 ile yatay cizilir. Ust cizgiden asagi
inmeye baslamasi kisa vadeli trend degisikligini ifade eder. Alt ¢izgiden yukar ¢iktigi
glinlerde yikselis olasiligi artar. Bu grafikte Cukurova Elektrik, 10 glnlik CCL ile
incelenmektedir. Fiyat hareketlerinde goérilen kiigik oynamalar gdstergeye yansimakta
ve buylk dalgalar yapmasina yol agmaktadir. Diger géstergelerde oldugu gibi CCL de
zaman zaman basarisiz kalan yikselisler gorilir. Ornegin; 91 Ekim ortalarinda fiyat
gerilerken gosterge asiri satis bolgesinden ylkselerek ¢cok erken sinyal vermigtir. Esas

yikselis basladiginda ise gostergenin Ust bolgelere ulastigr gérilmektedir.
2.1.2.2. Commodity Channel Index Hesaplanmasi

CCI vyalnizca kapanis fiyatlarindan hesaplanacagi gibi, giiniin en yiksegi, en
disugu ve kapanisinin toplanip Uge bdlinmesi ile bulunan orta fiyattan da
hesaplanabilir. Tavsiye edilen yontem orta fiyatlarin kullanilmasidir. Orta fiyat ve
kapanis fiyati ile o degerlerden elde edilen hareketli ortalamalarin sapmalarindan
yararlanilarak hazirlanilir. Sapmanin carpiminda kullanilan payda 0,015 sabit bir

sayidir. Gosterge lzerinde +100 ve -100’den gecen iki yatay ¢izgi asiri bolgeleri temsil
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eder. Gostergenin +100’Un Uzerine ¢ikmasi asiri alim dénemini ve -100’Gn altina

inmesi de asiri satim dénemini verir. Genel formuli séyledir:
CClI= (Orta fiyat- Orta fiyatin hareketli ortalamasi) / sapma ortalamasi * 0,015

Gun icindeki oynamalari daha iyi yansitacagi icin orta fiyatlarla hazirlanan bu
formilde orta fiyat yerine kapanis fiyatlari da konabilir. Orta fiyatin yerine kapanis fiyati
kullanildiginda, orta fiyatlarda hazirlanan hareketli ortalama vyerine kapanis
fiyatlarindan hazirlanan hareketli ortalamanin kullaniimasi gerekir. Bu formil igin
asagida ornek olarak 10 glinlik CCIl hesaplanmasi verilmistir. Bu drnekte 25. gliinlin

degerleri formuilde yerine konacak olursa CCl i¢in bulunacak deger 69,42 olacaktir.

CClI = (2233-2120) / (108,83*0,015) = 113,33/1,63245 = 69,42

Tablo 6 : Commodity Channel Index Hesaplanmasi
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Gun |yUksek |dusUk |Kapanis |Orta fiyat |Hareketli|sapma |Sapm |CCI
(A) (B) (C) (A+B+C)3 |(E) (D-EX-(F) |(G)  |(H)

1. 1,700 |1.600 |1.650 1.650

2 1650 11.500 11.550 1.567

3. 1700 11.500 |1.600 1.600

4 1700  11.600 11.600 1.633

5. 1.800 11.550 [1.650 1.667

6. 1900 |1.600 [1.700 1.733

7 1.800 11.600 [1.750 1.717

8. 1750 11.600 |1.650 1.667

9 1.800 |1.700 |1.750 1.750

10. {1900 [1.800 [1.850 1.850 1.683 166.67

11. 12100 {1900 [2.000 {2,000 1.718 281,67

12, 12,050 12.000.. 12.050  {2.033 1.765 268.33

13. 12,050 [1.900 [1.950 1.967 1.802 165.00

14, 12,050 [1.850 12.000 [1.967 1.835 131.66

15. 12,000 [1.900 ]2.000. |1.967 1.865 101.67

16. 12150 1950 12,100 |2.067 1.898 168.33

17. 12100 12,000 [2.050 [2.050 1932 118.33

18. 12,300 2200 12,300 |2.267 1.992 275.00

19. 12,350 [2.000 [2.050 [2.133 2,030 103.33 178.00

20. 2200 2100 12100 {2.133 2.058 75.00 168.83 129.62

21. 12100 {1950 {1950 [2.000 2,058 58.33 146.50 |-26.54

22, 12050 12,000 [2.000 [2.017 2.057 40.00 123.67 |-21.56

23. 12200 12,000 12,100 {2,100 2.070 30.00 110.17 |18.15

24, 12300 12050 (2250 [2.200 2.093 106.67 107.67 166.05

25. 12,350 |2,100 |2,250 [2,233 2,120 113,33 108,83 69,42

Kaynak : (San 1998:56).

A, B ve C kolonlarindaki gnltk degerler toplanarak tg¢e bélinmekte ve ginlik

orta fiyat ( D kolonu) bulunmaktadir. (E) kolonunda orta fiyatlar toplanarak 10 glnlik

basit hareketli ortalamasi alinmaktadir. (F) kolonunda orta fiyattan hareketli ortalama

degeri ¢ikarilarak orta fiyatin ortalamaya goére sapmasi bulunuyor. Burada eksi olarak

cikacak degerler pozitif deger olarak kabul edilir. (G) kolonunda, bulunan bu sapmalar

10 glnlik dénemlerde toplaniyor ve 10 a bdéliinerek ortalamasi aliniyor. (H) kolonunda

19.glinde 10 gunlik CCI e ulasiimaktadir. Bunun icin énce (G) kolonunda ki sapmalarin

ortalamasi sabit katsayi 0,015 carpiliyor. F kolonundaki sapma degerleri, bu sayiya

bolintyor. CCl igin bulunan say! pozitif veya negatif degerler alabilir.
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2.1.2.3.Mal Kanal Endeksi Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Commodity Channel Index gdstergesi icin 6n gorilen 11 gunlik dénem hisse
senedinin hareketlerine bagli olarak azaltilabilir veya arttirilabilir. Daha kisa glinlerde
goOstergenin hareketleri hizlanacak, dalgalanmalari az olan hisse senedine daha iyi
uyum saglayacaktir. Boyle hisseler icin 9 gunlik gdsterge tercih edilebilir. Hizl
hareketlerin oldugu donemlerde gin sayisi arttirilarak erken sinyallerin gelmesi
Onlenebilir. Bazen glin sayisi 28e kadar arttinlabilir. GUn sayisinin tespiti icin hisse
senedini gecmisteki kisa vadeli dipler arasinda gegen gin sayilari toplanarak

ortalamasi alinabilir.

CCI gostergesi degisik acilardan incelenir. Bunlarin basinda diger gostergelerde
oldugu gibi tepe veya diplerin fiyat grafiklerine uyumun incelenmesi gelir. Tepe veya
diplerde goérulecek fiyat grafigine aykiri yikselis veya alcaliglar muhtemel donUs belirtisi

olarak kabul edilir.

Bazi analistler iki deg@isik gunde hazirlanan CCI gostergelerini kullanirlar. Kisa
ve uzun giinlerde hazirlanan gdstergeler (st (iste cizilirler. iki gdstergenin birbirlerini
kesmeleri ve 100 eksenlerinden donmelerini al/sat sinyalleri olarak degerlendirirler. Bu
yontemde 5 ve 10, 6 ve 12, 10 ve 20 gibi gun sayilari kullanilir. Bazen 14 ve 28 gibi

uzun sayllabilecek glinlerde incelenebilir.

Eslemler yukarida oldugu gibi yari yariya kullanilabilir. istenirse kisa gésterge
icin bulunacak gin sayisinin yarisi kadar arttirilarak ikinci gdstergenin gin sayisi
bulunabilir. Ornegin kisa giin igin 10 secildiginde; 10/2 = 5 + 10 = 15 bulunur. ikinci
goOsterge icin 15 gun sayisi alinir. Bu sekilde cizilen iki géstergenin birbirini kesmeleri

donus icin erken uyari gorevi yapar.

Commodity Channel Index’in baska bir kullanimi da gosterge 0 a esitlendiginde
al/sat sinyali olarak degerlendiriimesidir. Bunun segilecek giin sayisi 7-12 arasinda
olmaldir. Gosterge 0 dan yukari ylkselirken al, tekrar sifirdan asagi dodru gecerken
sat sinyali olarak deg@erlendirilir. Bu metotlarin her biri ayri ayri kullanilacagi gibi bir kagi

da arada da degerlendirilebilir®.

22 Soymen Menkul Kiymetler Sirket ici Egitim Notlari
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2.1.3. Momentum Gostergesi
2.1.3.1.Momentum Gostergesi Metodolijisi

Momentum, buginki fiyat ile x giin éncesinin fiyati arasinda degisimi yansitan
bir indikatérdlr. Fiyat degisiminin temposunu, terdin gictnid ve hizini ortaya koydugu
icin teknik analizde ¢ok sik kullanilir. Kapanis fiyatlari ile hesaplanabildidi gibi haraketli

ortamlarin degerleri ile veya fiyat degisim yiizdeleriyle de hesaplanabilir®.

Momentum, havaya atillan bir tasa benzetilebilir. Tas ilk firlatildigi anda
hizlanarak yukselmeye baglar. En yuksek hizina firlatildiktan hemen sonra ulagir. Tas
havaya ylkselmeye devam ettikge hizi azalmaya baslar. YUkselebilecegi en Ust
noktaya ulagsmadan énce yavaslamaya baslar ve en tepeye ulastiginda bir an igin
duraklar. Daha sonra asagi dénduginde hizi azdir, yere yaklastiginda en yiksek

hizina ulagmis olur.

Cizilen fiyat grafikleri, gercekte tag kadar dizgun bir yol izlemedikleri igin donus
noktalarini 6nceden goérmek muimkin degildir. Momentum, buginin fiyatini gegmis
fiyatlarla karsilastirdigi icin fiyatin yoniinde olabilecek degisimleri de &nceden
gosterebilir. Kisa vadeli bir gostergedir ve erken uyari gorevi yapar. Momentum
grafigine bakarak fiyat trendinin yavaglamakta oldugu, yukaridan asagi veya asagidan

yukari déniisler dikkatli bir inceleme ile erken olarak saptanabilir®.

2.1.3.2.Momentum Hesaplanmasi

iki glinin kapanig fiyatlari arasindaki fark momentum faktériidir. Ornegin bir
hissenin bes gunlik kapanis fiyati 4650, 4500, 4550, 4450, 4350 olsun. Burada iki
glnlik momentum faktérind bulmak igin son glnin kapanigindan dg¢lncid glnln

kapanisi ¢ikartilir.
4350-4550 = -200

Bulunan -200 liralik fark iki ginin kapanisi arasindaki momentum faktér(

olarak anilir. Burada unutulmamasi gereken buginin kapanisinda istene giin kadar

= Sar1, Yusuf',(1998),ss.60
2 Aybars,Atesan,(1998),ss.94
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geriye gidilerek eski kapanis fiyatinin ¢ikarilmasi gerektigidir. Buglnin kapanis fiyati
gecmisteki kapanis fiyatindan kiiguk ise elde edilecek faktér negatif bir sayi olur. Bugiin
kapanisi gecmisteki kapanistan daha buylk ise elde edilecek faktor pozitif deger
olacaktir. Bulunan degerin buyik olusu trendin hizh gelistigini, degerin kiglk olmasi ise
hizin azalmakta oldugunu gésterir. Her iki kapanis fiyatinin ayni olmasi halinde 0
degeri bulunacaktir. Noétr olan bu deger, trend balans noktasidir.

Momentum de@erine ulasmak icin ise buglnki kapanis fiyati yliz ile
carpilarak, istenen giin kadar gerideki gunin kapanis fiyatina bolinir. Momentum
gOstergesi surekli bolinme ile Uretilir. Trend gdstergesi gibi bir eksen lzerinde asagi ve
yukari doner. Eksen (izerinde donen gostergelerin alt ve st sinirlari, kullanilan formdile
bagli olarak degisiklik gosterir. Gostergenin eksen Uzerindeki asiri ylkselis bolgesi ve
asiri disun bdélgesi kullanici tarafindan yardimci gizgilerle belirlenir. Bu sinir, gdsterge

icin secilen gin sayisi ve kullanicinin deneyimi ile ortaya cikar.

Grafik 3 : DENIZLi CAM
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Kaynak : (SARI 1998:62).

Momentum; hisse senedi fiyatindaki degisikliklerin i¢ yapisini gosterir. Kisa
vadeli bir godstergedir. Buna bagl olarak daha sik hatali sinyaller verebilecegi
unutulmamahdir. Momentum gdstergesinde eksenin asagil ve yukari gecilmesi olusan
tepe ve diplerin iliskileri incelenir. Ornegin, Denizli Cam *90 sonunda 1000 liradan dip
olusurken ardindan ¢ok hizli bir yasayacagi dusunidlemezdi. 1000 liranin altina iki kez

gerileyen fiyat momentumda incelendiginde yukselme egilimi tagidigi gézleniyordu.
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Dip seviyelerin daha yukarida kalmaya baslamasi ve ardindan ekseni yukari
dogru cekmesi i¢ glgln artmasina baglanabilir. Fiyat 1400 liraya ulastiginda
momentum Ocak ayindaki tepesini de gececek yikselis trendini isaret ediyordu.
Burada fiyat grafigi ile momentumun en tepede Ust Uste gelmeleri bir rastlantidir ve
anlami yoktur. Ancak tepeden doénliste momentumun daha hizli deder kaybetmeye
baslamasi temponun disusi ile ilgilidir. Fiyat 2000 lira seviyesine gerilediginde

momentum tekrar eksenin altina inmistir.

Eksenin Uzerinde ve altindaki sinirlar kar hisse senedinin karakterine uygun
olarak degisebilirse de genel kabul gormis sinirlar vardir. 100 ekseninde dolasan
momentum igin Gst sinir 120, alt sinir da 80 olarak kabul edilir. Gostergenin daha
yukari ¢cikmasi veya daha asagi inmesi asiri bolgeleri temsil eder. Cok hizl ve stirekli
hareketlerin oldugu dénemlerde gdsterge bu sinirlarin daha Ustline yUkselebilir veya
daha altina kalabilir. Bu sinirlar yukari bolgesinin gorulmesi icin yaklasik olarak tespit

edilir.
Momentum = (bugtin kapanis * 100) / X glin dnceki kapanis = 500000 /5500 = 90.9

Bu 6rnekte bugiinki kapanis 5000 lira olarak alinmis ve momentum 90,9 olarak
bulunmustur. 100 ekseni altinda kaldidi icin bugtinkl kapanisin x gin énceye goére gl¢
kaybettigi ve zayif oldugu anlasilir. Ancak momentumun azalmakta olusu bu formulin
devaml kullaniimasiyla anlagilabilecektir. Degisimin yuzdesel olarak hesaplandigi
yontem ise “Rate of Change Oscillator” ( fiyat degdisim orani) olarak anilir ve kisaca
R.O.C denir. Yukarida ki 6rnek R.O.C. icin hesaplanacak olursa asagidaki formil

uygulanacaktir.

R.O.C = ( buguinki kapanis — X giin énceki kapanis) / X giin 6nceki kapanis *100
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Tablo 7 : Momentum Hesaplanmasi

GUN_ |KAPANIS [MF Momentum
(K) (A) (B) B*100=(C)

1 4.650

2 4.500

3 4,550

4 4.450

5 4,350

6 4.100

7 4,200

8 4.350

9 4,400

10 4.350 -300 0.94 93.55

11 4.450 -50 0.99 98.89

12 4.700 150 1.03 103.30

13 4.600 150 1.03 103.37

14 4.800 450 110 110.34

15 4.850 750 1.18 118.29

16 4.900 700 117 116.67

17 5.100 750 1.17 117.24

18 5.000 600 114 113.64

19 5.350 1000 1.14 122.99

20 5.200 750 1.17 116.85

21 5.000 300 1.06 106.38

22 5.050 450 1.10 109.78

23 5.100 300 1.06 106.25

24 4.950 100 1.02 102.06

25 5,100 200 3.04 104,08

Kaynak : (SARI 1998:65).

(K) kolonundaki ornek kapanig fiyatlari verilmigtir. (A) kolonunda onuncu

gunun kapanis fiyatlarindan birinci gun fiyati c¢ikarilmig ve momentum faktori

bulunmustur. Bu faktér momentum hesaplanmasinda dogrudan gerekli degildir. Baska

teknik gostergelerin  hesaplanmasinda kullanilir. (B) kolonunda onuncu gunun

kapanisin birinci giiniin kapanisina boélinerek kat sayl bulunmustur. Elde edilen deger

100 ile garpilarak (C) kolonunda momentuma ulasiimistir. Momentumun devamli bir

gOsterge olmasi icin bu iglemler her kapanis fiyati ile tekrarlanir. Daha kisa yoldan

degisim ylzdesine ulasmak icin hesaplamada buginin kapanisi 100 ile carpilarak

gecmisteki kapanis fiyatina bdlinebilir.
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2.1.3.3. Momentum Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Momentumun kisa vadeli hareketlerin izlenmesinde kullanildidi i¢in genel
olarak secilecek giin sayisi 30un altinda alinir. Daha geriye gidilerek hesaplanan
momentumlar uzun trend igin belirleyici olur. 30 glinden daha uzun sureli
momentumlarda goOstergenin eksenin (zerinde olmasi fiyatin ylkselen trendde
olusunu, eksenin altinda kalmasi da algalan trendin hikim sidrdagunt gosterir. Kisa
secilen gun sayisindaki momentum gostergesi cok hareketlidir. Fiyattaki en klguk
degisimleri dahi yansitir. Cok kisa slrelerde eksen altina iner ve Ustine cikar.
Gosterge ile birlikte hareket etmeyi gerektirir. Kisa sureli analizler igin 10,12 gunler ve
20,28 gibi gunler kullanilir. Gostergenin yuz ekseninin yukari dogru ge¢gmesi, al sinyali

olarak kabul edilir.

Gosterge ekseni altina indiginde sat sinyali olarak yorumlanir. Fiyat grafiginde
yeni bir tepenin olusmasinin momentumda onaylamalidir. Momentumda yeni tepenin
fiyat grafigine aykiri olarak Onceki tepeden daha asagida kaligi, trendin doénuds
belirtisidir. Fiyat ylkselisini sirmesine ragmen momentum yaptigi en ylksek seviyeyi

gecemezse temposunun zayifladigina yorumlanir.

Fiyatin bir 6nceki kicik dip noktanin daha altina gerilemesi momentumda
aykiri goriliyorsa yani momentumda son dip dncekine oranla daha yuksekte kaliyorsa
asagidan yukari donus belirtisidir. Fiyat grafiginde yeni dip noktanin daha asagi
inmesini momentumun onaylamamasi fiyatin daha asagi inecedi anlamina gelmez.

Momentum ylkselirken de fiyat disusleri gorilebilir.

Momentum asiri satis bdlgesinden yani tabanda ylkseliyorsa kisa vadeli
dusltsun tamamlandidi var sayilir. Fiyatin daha da asagi gerilemesine momentum artik
eslik etmiyor ve yukarida kaliyorsa dislis hizinin sona erdigini ifade eder. Kisa stirede
fiyat grafigi de momentumun yéniinde gidecegi ihtimali artar. Gésterge Uzerinde trend
gizgileri cizilerek inis ve yukseligler takip edilir. Trend cizgilerini ¢izim kuralina uygun
olarak yiukselen momentumda alttaki dip noktalardan cizilir. Cizginin kirllmasi uygun
olarak ylUkselen momentumda alttaki dip noktalardan c¢izilir. Cizginin kirilmasi
momentumun donus noktalaridir. Fiyatlar bugunlerde yon degistirme egilimindedir.
Momentum gdstergenin egimi, fiyat hareketinin hizini yansitir. iki giin arasindaki

degisimin blyUkligld de hareketin énemini vurgular.
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Gostergenin dikey ekseni temposunu, yatay ekseni de zamani gOsterir.
Momentum, ne zaman sorusuna da yaklasik cevap verilebilen bir gostergedir. Ortadaki
yatay eksen notr bolgesidir. En tepe veya en dip noktalar arasinda gecgen slire hisse
senedinin alcalma ve yikselme donemlerini gdsterir. Uzun bir dénem grafigi
incelendiginde bazi istisnalari olmakla birlikte hisse senedinin hareket ritmi saptanabilir.
Uzun dénem grafiginde tepe ve dipler ayni zaman araliklarinda tekrarlaniyorsa
gelecekte de bu mesafenin korunacagi var sayilabilir. Zaman dalgalarinin tespiti icin
glin sayisinin ¢ok iyi optimize edilmesi, fiyat grafijindeki dalgalanmalara tam uyum

saglamasi gerekir®.

Grafik 4 : GELIK HALAT

0o -
i F1an
DHEO
| 130
2600
120
2400
11
22004
———————— _---r{-—---.—:':g'-;i—...n...:.‘._.:% e 5 - HER " S L o0
20004 f i 3 PR oty 14 A0 B i LR T8 A S . B
i Fas
19004l 4
IRTHY] \. ], P20
170804 &h;: [Es
100 a0
- 9L 92 , .
‘L:-; B : N G P - . i - b
Jicas ara Dek [Sub [His GET Hax *

Kaynak : (SARI 1998:67).

Momentum; Celik Halat'in fiyat grafigi ve 20 ginlik momentumu birlikte
encelendiginde uyumlu ve uyumsuz boélgelerin dénis icin énemli isaretler tasidigi
goralir. 92 subat ayinda fiyatin iki kez 1900’e indigi goraliyor. Ayni glnlerde
momentumun yukselmeye baslamasi ve ikinci dip noktanin daha yukarida kalmasi
aykiri davranisti. Olasi bir ylkselisin belirtisiydi. Fiyat heniz 2100 lirada iken,
momentum hizla ylkselmis ve ekseni geg¢misti. Fiyatin 2600 lirada takiimasi
momentumda temponun tikenmesine yol agmisti. Olusan iki kligiik tepe momentumda
gerileme belirtisi tagiyordu. Daha sonra fiyatin 2700’e ulagtigi ginlerde momentumun

iyice gerilemesi i¢ gucun tukenigine yorumlanabilir.
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Momentum &Oncu gdsterge oldugu igin asagdl donlslerden sonra fiyatlarda
yukselme gorulebilir. Ayni sekilde dislsin tamamlandigini isaret eden pozisyondan
sonra da fiyatta ylkselme gorilebilir. Aiim satim zamanlamasi igin diger gostergelere

de ihtiyag olur.
2.1.4. Goreceli (Relatif) Glic Endeksi (Relative Strength Index )

Relatif gi¢c endeksi (Relative Strength Index= RSI ) de momentum gibi senin
hissenin kendi igindeki giclinu ortaya c¢ikaran bir gostergesidir. Fiyatin geg¢miste
yukseldigi glnlerle azaldidi gunlerin karsilastiriimasi olarak 6zetlenebilir. Eger buglinki
fiyatin dine gore dusmus veya ylkselmis olmasi dnemli ise ayni 6nem belli bir
dénemdeki degisim iginde gegerlidir. Ornegin 10 giin igindeki dusis glinlerindeki
farklarin toplami ile ayni ddénem igindeki ylkselislerinden kaynaklanan farkin
toplamindan elde edilecek degerlerde birbirleriyle karsilastirilabilir. Bu farklardan

Uretilen RGE endeksi genellikle kisa vadeli operasyonlarda kullanilir.

Relatif glic endeksi, fiyatin gelistigi dénemlerde grafik yorumlarina yeni boyutlar
katar. RGE de momentum gibi osilator seklindedir. Gostergenin dikey ekseni Uzerindeki
skala 100’e boélunmasgtir. Alt sinir 0, Gst sinirt da 100°dlr. Bu deg@erler ylzde degisimi

ifade eder. Gosterge alt ve Ust sinirlara ¢ok ender olarak ulasir.

Relatif gli¢ endeksini gelistiren Amerikali J. Welles Wilder, uzun testlerden
sonra, gostergenin yizde 70 seviyesini gegmesini asiri alim bdlgesi olarak kabul
etmistir. Ayni sekilde gostergenin ylizde 30’un altina inmesini de asir satim bdlgesi
olarak kabul etmistir. Gosterge ylzde 50’ye geldiginde hissenin relatif glici dengelenir.
Baska bir deyisle artan gulnlerin toplami ile azalan glinlerin toplami birbirine esittir. RGE

kisa vadede trend degisimini gdsteren énemli ipuclari verir®.
2.1.4.1.Goreceli Gli¢ Endeksi Metodolijisi

Hesaplamaya esas olacak gun sayisi saptanir. Wilder, 14 gunlik fiyatlarla
calismayi tavsiye etmekle birlikte daha kisa glin sayisi veya daha uzun gin sayisi ile
de RGE grafikleri g¢izmek mumkundir. Gun sayisi azaldikga gosterge daha

hassaslasacak ve hareketlenecektir. Muhtemel hatali sinyal sayisi da buna bagl olarak

%% Cagirman,Haluk, (1999),ss.298
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artis gdsterecektir. Gin sayisi yukseltilirse, kisa dalgalanmalar kaybolur ve daha uzun

trendler izlenebilir.

Fiyatin ayni yone dogru hizli degisim yasadigi doénemlerde gln sayisi
arttirllarak erken sinyal vermesi 6nlenebilir. Fiyatin az hareketli oldugu dénemlerde ise
glin sayisi azaltilarak daha kisa trendler izlenebilir. Tespit edilen dénem igin énce

hissenin relatif glict bulunur. Bulunan relatif gtigle relatif glic endeksi hesaplanir.

Segilen sire icinde yukselen gunlerdeki fiyat farklar toplanarak giin sayisina
bolinlp ortalamasi alinir. Bu yUkselis glnlerindeki farklarin ortalamasidir. Ayni dénem
icindeki dusen gulnlerin ortalamasi da ayni yontemle bulunduktan sonra ylkselen
ortalama dusen ortalamaya bollinur. Bulunan dedere 1 eklenir. 100 sayisi bu degere
bolindr ve elde edilen degerde 100 den ¢ikartilir. 100 kullanilarak yapilan bu igslem
sonunda degisim, endeks kavramini alir. Ornek olarak 10 guinlik RGE formiili agagida

verilmistir.
Y =10 gln igindeki yukselis gunlerindeki farklarin toplami / 10
D = 10 gln igindeki disus gunlerindeki farklarin toplami / 10
Relatif Gli¢g=Y /D

Relatif gl¢c endeksi; kisa vadedeki yon degisikliklerini gdsteren 6nemli bir
gOstergedir. Kisa vadedeki asiri yikselisleri ve asir disusleri kontrol eder. Kullanilan
gln sayisi degistirilerek farkli zaman dilimlerindeki degismeler takip edilebilir. Relatif
glic endeksi ¢cogu zaman fiyat grafigine paralel hareketler gosterir. iki grafigin uyum
icinde oldugu dénemler trend onaylanir. Gostergenin ylizde 70 sinirini agmasi hissenin
kisa vadede asirn satin alindigini yizde 30 seviyesinin ise asiri satis yapildigini

gOsterir.
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2.1.4.2. Relatif Glui¢ Endeksi Hesaplanmasi

Tablo 8 : Relatif Gii¢ Endeksi Hesaplanmasi

Gln |Kapanig |Yuksek |Dusuk |10 10 Relatif |[Rge
farklar  |farklari |gunlik  [gOnlik
toplam |toplam
yuksek |duslik
(K) (A)+ (B)- () (D) C/D

1 4.500
2 4.450 50
3 4.550 100
4 4.350 200
5 4.350
6 4,150 200
7 4.200 50
8 4.350 150
9 4.400 50
10 4.550 150 50 45 1.11 52.63
11 4.500 50 50 50 1.00 50.00
12 4.750 250 75 45 1.67 62.50
13 4.700 50 65 50 - [1.30 56.52
14 4.800 i00 75 30 2.50 71.43
15 4.800 75 30 2.50 7143
16 14.800 75 10 7.50 8.24
17 5.200 400 110 10 11.00 91.67
18 5.150 50 95 15 6.33 86.36
19 5..300 150 105 15 7.00 7.50
20 5.200 100 90 25 3.60 78.26
21 5.150 50 90 25 3.60 78.26
22 5.050 100 65 35 1.86 65.00
23 5.100 50 70 30 2.33 70.00
24 4.950 150 60 45 1.33 57.14
25 5,200 250 85 45 1,89 65,38

Kaynak: (SARI1998:82)

(A)kolonunda, kapanis bir glin dnceye gore yukselmisse, bugiinkl kapanistan
dinkud kapanis ¢ikarilir. Buginkl kapanis dinkd kapanistan daha dislikse ayni islem
(B) kolonunda eksi fark olarak bulunur. iki glinin kapanigi ayni kaldigi giinlerde islem
yapilmaz. (C) kolonunda yukselis gunlerinde meydana gelen farklar onar gunlik
dénemler halinde toplanir ve 10a bolindr. Yikselis ve dusts glnlerindeki farklarin ayri
ayri bulunan ortamlari birbirine bélindigunde hissenin relatif giici bulunur. Bulunan bu
deger baska formiillerde kullanilabilir. Relatif gi¢ endeksine ulasabilmek igin bu

degerler ylzde formlu ile gevrilir.

RGE =100 — ( 100 / (RG+1) )
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100 degeri, relatif gli¢ degerine 1 eklendikten sonra bélinir bulunan degerin
100den cikariimasi ile relatif gli¢c endeksi elde edilir. Bu formuli kagit Gzerinde takip
edebilmek oldukga karisik bir hesaplamayi gerektirirken 6zel bilgisayar programlarinda

cok kisa slirede hesaplanip fakli glinler i¢in grafik olarak cizilmektedir.

2.1.4.3.Goreceli Gli¢ Endeksi Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Gosterge, fiyat grafigi ile birlikte hareket ettigi stirece fiyat trendini onaylar. Fiyat
trendlerinin tepe veya dipte déndigu gunler gdstergenin en tepesini veya en dip
seviyesini olustururlar. Fiyat grafigine aykiri gelismeye baslamasi trendin déneceginin
belirtisi kabul edilir. Ornegin fiyat grafigi Gzerinde bir tepe énceki tepenin tizerine ¢iktig

halde RGE de ayni durum gézlenmezse trendin devam etmeyecegi kabul edilir.

Tepe donusleri genellikle 70 seviyesi civarinda, dip dénusleri de 30 seviyesinin
civarinda olusur. Hizli fiyat hareketlerinin yasandidi dénemlerde, gdstergenin asiri
bolgelere ulasmis olmasi donlUs igin bir uyaridir. Fiyat hareketlerinin devam ettigi
doénemlerde bu sinyal bir sure icin gbéz ardi edilip beklenebilir. Géstergenin daha
yuksege ¢cikmamasi veya daha asagi inmesi, uzun ve orta vadeli trendlerine rastlar.
Sat sinyali, gosterge asiri alim bdlgesinden asagdi déndiginde 70 seviyesini gecerken
olusur. Al sinyali ise gdstergenin asiri satis bdlgesinden yukari dogru déndigliinde 30

seviyesini gegtikten sonra olusur.

Asiri bolgelerde gorilecek ikili tepe ve dipleri donls icin ¢ok édnemli belirtilerdir.
Gosterge Uzerinde dip noktalar ylkselmeye basladiinda fiyatin yukari dogru déonme
hazirhdinda oldugunu gosterir. Hizli ylkselis donemlerinde ilk sat sinyali géz ardi
edilmelidir. Yine hizli dists dénemlerinde gosterge bir sltre asiri alim bolgesinde
kalacaktir. Boyle glnlerde fiyatta goérilecek bir iki gunlik artis gostergeyi
hareketlendirecek ve belki 30 seviyesinin Uzerine tasiyacaktir. Bu durumda da gelecek

ilk al sinyali dikkate alinmalidir. Relatif gi¢ endeksi 5 degdisik agidan analiz edilir.
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Kaynak: (SARI 1998:84)

Relatif gl¢ endeksi; bu gdstergede en belirgin yerler asiri alim ve satim
bolgelerinde gorular. Sarkuysan ’91 Aralik ayinda tepe yaptiginda gosterge 70
seviyesini asmisti. Daha sonra fiyatlar kaldigi yerden yukari gikmasina ragmen RGE
de ayni durum gézlenemedi. Ayni dénemdeki iki ¢izginin birbirine aykiri olmasi olasi
trend degisikligini isaret ediyordu. Mart ayindaki iki kiigtk dip arasindaki farkllikta trend
degisiminin izlerini tagiyordu. Ayni durum haziran ayindaki dip seviyesinde de goruldu.
Temmuz ayinda tepede de goéstergenin fiyat grafigine aykiri davranmasi, dénds igin

onemli belirti sayilirdi.
Relatif glic endeksini degerlendirirken su noktalara dikkat edilir.

1)Tepe ve dip noktalardaki dénusler: Yikselen trendde, gosterge 70 civarinda
iken fiyatta goérilen bir iki glnlik inis ve cikislar gostergede kigik dalgalanmalar
olusturur. Bu kii¢lik oynamalarda son dip daha asagiya indiyse ve ardindan gelen yeni
harekette, gosterge onceki tepeyi gegcmezse muhtemel dénlds baslamistir. Alcalan

trendde, gosterge 30 veya daha altindayken gorilen kiglk dalgalanmalarda dipler
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daha yukarda kaliyorsa ve tepeler daha ylksegde ulasiyorsa disls sona ermektedir.
Ardindan ylkselis beklenebilir. Tepe dénlisinin 70in daha Ustliinde olmasi veya 30un

daha altinda olmasi uzun trend donisu ihtimalini arttirir.

2)Grafik Formasyonlari: fiyat grafikleri (zerinde goérilmeyen formasyonlar
gOsterge Uzerinde tespit edilebilir. En ¢ok gorilen formasyonlar, kisa sireli Gggenler,
ikili tepe ve dipler, bayrak ve takozlardir. Tepe ve dip donuslerinde kisa streli omuz-
bas formasyonlarida olusabilir. Bu formasyonlarin ayni anda fiyat grafikleri lzerinde
olusmasi gerekmez. Formasyonlar acisindan gosterge ile fiyat grafigi bagimsiz

incelenebilir.

3) Destek ve direng seviyeleri: relatif gic¢ endeksini olusturan degerler
gecmisteki fiyat araliklarindan olustugu icin, gegmisteki destek ve direng seviyelerini
cok iyi yansitir. Fiyat grafiklerinde oldugu gibi yatay cizgilerle bu seviyelerini ¢ok iyi
yansitir. Fiyat grafiklerinde oldugu gibi bu seviyeler gosterge Uzerine cizilebilir. Bu

cizgilerin kirilmalari grafik yorumlarinda oldugu gibi degerlendirilir.

4)Aykiri hareketler: Gosterge fiyat grafigi ile birlikte agagi yukari hareket eder.
Hareketin ayni ydénde olmadi§i dénemler trend dénusi icin belirti sayilir. Ornegin fiyat
grafigi asagl dodru bir yol izlerken relatif gli¢ endeksinin yatay ilerlemege baslamasi,
fiyatin yukari dogru dénme ihtimalini arttinr. Fiyatin yukseldigi gunlerde gdstergenin

yukselmemesi de asagi 6n belirtisidir.

5) Basarisiz hareketler: Gésterge zaman zaman hatali sinyallerde verebilir.
RGE yukselmeye basladigi halde fiyat gerilemesi bir siire devam edebilir. Ya da
goOsterge asagi giderken fiyat yikselmesi devam edebilir. Bu durumla seyrek de olsa
karsilasilir. Eger gosterge, sik sik bu hatalari yapiyorsa gin sayisinda degisiklik
yapilarak hatal sinyaller azaltilabilir. Hatalar daha ¢ok gdstergenin 70 veya 30’u astigi

dénemlerde goruldr.

RGE Uzerinde trend cizgileri de cizilebilir. Bu cizgilerin kirilisi fiyat grafikleri
Uzerinde cizilen trend cizgileri kadar gecerlidir. Bazi hallerde fiyat grafikleri tzerine
gizilen trend cizgilerinden daha 6nce kirilmasi trendin gidecegi yon hakkinda 6énceden

fikir verebilir.

RGE’ nin izlenmesinde kolay bir yontemde gosterge uzerinde 50 ekseninin

cizilmesidir. Gostergenin 50 ekseninin c¢izilmesidir. Gdstergenin 50 eksenini yukari
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cekmesi al ve asagi inmesi de sat sinyali olarak yorumlanabilir. Gdstergenin %50'yi
yukari dogru gegmesi belirlenen dénemlerde artis ortalamalarini dlsis ortalamalarina
oranla artmakta oldugu anlamindadir. Bu hareketin, aksi gorilmedigi sirece devam
etmesi beklenir. Godstergenin %50’yi asagi dogru gec¢mesi, azalig gunlerindeki

ortalamanin giderek artti§i, baska bir deyisle zayifladig anlasilir #’.

2.2. Orta Vadeli Gostergeler

Orta vadeli teknik gostergeler fiyat grafiklerinde bir aydan bir seneye kadar
uzayan trendleri tespit etmek Uzere gelistiriimiglerdir. Temel olarak birbirlerine
benzerler. Daha uzun dénemli datalarla hazirlandiklari igin kigik fiyat hareketlerinden
etkilenerek yonlerini degistirmezler. Cogunlukla bir eksen Gzerinde asadi yukari salinan
gOstergelerin eksen Uzerinde yikselmekte oldugu dénemlerinde orta vadeli trendin
yukselme edilimi tasidigr kabul edilir. Eksen altina indiklerinde piyasanin satis
egiliminin oldugu ve hisse senedinin daha asagilara inme egiliminde olduklari igin alim
yapilmasi tavsiye edilir. Goéstergelerin ekseni gegmeleri daha glvenilir sinyaller
vermekle birlikte trend donlslerinde gec¢ kaldiklari igin gostergenin tepe veya dip

donusleri de al/sat noktalari olarak degerlendirilir.

Asagida aciklanan orta vadeli gostergelerin yani sira kisa vadeli gostergelerin
de gun sayilar arttirilarak orta vadeli fiyat hareketlerinin tahmininde kullanilirlar.
Ornegin stokastik 16 giinden daha uzun periyodun kullaniimasi hem trend yénii
hakkinda hem de uyumsuzluklarin tespitinde yararli olur. Orta vadeli gostergeler

haftalik veya daha uzun suireli hazirlanmis grafiklere uygulanirken giin sayilari azaltilir.
2.2.1. Trend Gostergesi

Farkli glin sayilarinda hazirlanan iki hareketli ortalama ile degisik dénemler igin
fiyat yoninudn belirlenmesinde kullanihir. Fiyat grafikleri Gzerine cizilen hareketli
ortalamalar fiyat grafikleri ile birlikte algalip ylkselirler. Trend goéstergesi ise fiyat
grafiginden bagimsiz olarak bir eksen Uzerinde asagi yukari dolasir. Oldukg¢a diz bir
gizgidir. Donus hareketleri kalicidir ve yoén degisikligini gdsterir. Hareketli

ortalamalardan biri kisa giin sayisinda digeri uzun gin sayisinda hareketli ortalamanin

7 Sar,Yusuf, (1998), ss.85
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uzun hareketli ortalamaya olan ylizdesel degisimini verir. ingilizce de “Price Oscilator”

olarak anilir.

Uzun gun sayisindaki ortalama gostergenin eksenini olusturur. Bu eksen
izerinde dolasan ¢izgi de kisa vadeli ortalamadir. iki ortalamanin birbirlerine olan
konumlari ile trend yoniu belirlenir. Géstergenin eksen lzerinde olmasi, kisa donem
ortalamasinin Uzerinde oldugunu anlatir. Kisa doénem ortalamanin eksen altina

gecmesi, kisa donemde uzun dénemli ortalamanin altina indigini ifade eder.
2.2.1.1. Trend Gostergesi Metodolijisi

Trend gdstergesinin hesaplanmasinda kullanilacak hareketli ortalamalar basit,
agirhkh veya Ussel olarak hazirlanabilirler. Tercih edilmelerinde énemli bir ayricalik
yoktur. Kisa ortalamanin agirlikli ydéntemde hazirlanmasi halinde donusler daha erken
olur. Ortalamalardan biri Ussel digeri basit olarak ta hazirlanabilir. Trend gdstergesi,

kisa ortalamanin yUz ile ¢carpilarak uzun gin sayili ortalamaya boélinmesi ile elde edilir.

Trend gostergesi =(Kisa guin ort.*100 ) / Uzun gun ortalamasi=4900*100/5200= 94,23

Ornek olarak kisa gun igin bulunan ortalama 4900, 100 ile garpilir. Uzun giin
icin bulunan 5200 ortalamasina bollnur. Bulunan 94,23 dederi iki ortalamanin ytizdesel
farkidir ve trend gdstergesinin konumunu verir. 100 degerinin altinda kaldigi icin negatif
bir sayidir. Ayni yéntemle daha sonraki glinler igin bulunan degerlerle trend gdstergesi
eksen Uzerinde cizilir, kisa gtintin 100 ile carpimindan kullanildigi formilde deger 0,94

olarak bulunur ve sifir eksende cizilmesi gerekir.

2.2.1.2.Trend Gosterge Sonugclarinin Optimize Edilmesi ve

Degerlendirilmesi

Gostergenin hazirlanmasinda istenen giindeki ortalamalardan yararlanilabilir.
Kisa ortalama yerine gunlik kapanis fiyati da kullanilabilir. Her ortalamanin istenen

vadede optimize edilmesi icin ortalamalar 6nce grafik Uzerine cizilirler. Gin sayilari,
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istenen fiyat trendini en iyi yansitacak sekilde duzeltilir. Her hisse senedi kendi

karakterine bagl olarak farkli bir glin sayisi gerektirebilir.

Kisa gliin ortalamasi i¢in 1,14 glnler kisa vadeli trendlerin izlenmesinde
kullanilir. 15-30 glnler arasindaki kisa glnler orta vadeli trendler i¢in kullanilir. Kisa
glin sayisi igin 30 ginden daha uzun bir ortamin secilmesi uzun vadeli trendlerin
belilenmesinde kullanilir. ikinci ortalamanin segilmesi uzun vadeli trendlerin
belirlenmesinde kullanilir. ikinci ortalamanin giin sayisi mutlaka ilk ortalamadan daha
fazla olmalidir. Uzun gin ortalamasi ise 10 ginden baslayarak 200 gine kadar
yukselebilir iki ortalama arasindaki fark yaklasik olarak 1’e 3 gibi bir oranda olmalidir.
Bu oran icin fibanocci katsayilarindan da vyararlanabilir genel olarak kisa vadeli
trendlerin izlenebilmesinde 1-20, 5-30 gibi gln sayilari yeterlidir. Bir gunlik ortalama
fiyati kendisidir, bunun 20 gunlik ortalamaya boélinmesi, gunlik fiyat dedismelerini de

gOstergeye yansitir. Gosterge fiyattaki her oynamaya duyarlidir.

Kisa ortalamanin 5 gin icin hazirlanmasi fiyatin bir haftalik degisiminin
ortalamasidir ve biraz daha sakindir. Orta vadeli trendlerin izlenmesi gin sayilari biraz
daha arttirilir. 14-42 veya 16-38 veya 22-70 gibi kombinasyonlar kullanilabilir. Uzun
doénemli trend goéstergeleri 30-80, 38-100 veya 40-120 gibi glin sayilari alinir. Haftalik
grafikler igin hazirlanan trend goéstergesinde gln sayilarinda haftalik olarak alinir.
Gunluk grafikler i¢in kisa vadeler sayilan gun sayilari haftalik grafiklerde orta vadeli
sayllirlar.Gostergenin ekseni gecerek yikselmede baslamasi fiyatin kisa dénemde
uzun vadeye oranla giglendigini ifade eder. Uzun vadeli yatirnmcilar icin alim
zamanidir kisa vadeli ortalama uzun doénemli ortalamanin Uzerinde seyrettigi slirece
gOsterge de eksenin Uzerinde kalir. Fiyat gerilemeleri, kisa vadeli ortalamayi
etkileyerek asagi cevirirse gostergede tepe yaparak asagi doner. Eger gésterge ekseni
asagl dogru kesecek olursa kisa dénemdeki ortalamanin uzun dénemli ortalamanin
altina indigi anlasilir uzun vadeli yatirrmcilar daha uzun gun sayilar ile trend

goOstergesinde eksenin kirilmasini esas alirlar.

Orta vadeli yatinmcilar tepe ve dip donuslerinin kesinlesmesi ile birlikte al/sat
kararlarini uygularlar. Gostergenin bir tepe yaptiktan sonra asagi dénmesi fiyatin orta
vadede gerileyebilecegini isaret eder. Dipten yukari donlslerde fiyatin ylUkselis
potansiyeli tasidigi gosterilir. Kisa vadede spekilatorler glin sayilarini daha kisaltarak
kuguk fiyat hareketlerini de gdstergeye yansimasini saglayabilirler. Kisa ortalamanin

bir, iki giin gibi ¢ok kisa alinmasi halinde daha kisa sureli trendlerde gésterge Uzerinde
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izlenebilir. Gosterge eksenin Uzerinde iken herhangi bir noktadan asagi déndidginde
orta vade igin sat sinyali sayilir. Fiyatlarda bir disls olacagl veya segilen vaat efekti
yukselisin o dénem igin sona erdigini belirtir. Eksenin altina inmesi talebin azaldigini,
pazarin zayifladigini gosterir. Eksenin alti, ayi piyasasini temsil eder. Gostergenin
buradan yukari dénmesi disis déneminin sona ermesi anlamindadir. Gdsterge
cizgisinin ylkselirken veya alcalirken ekseni olan agisi da fiyatin sirekliligi ve hizi
hakkinda fikir verir. Eksene olan acisini dik olmasi hizli ve kalici bir yikselisi ifade
eder. Dlsls donemindeki acinin dislk olmasi da dlsUs icin ayni seyleri ifade eder.

Acinin daha yumusak gelmesi, baglayan yeni trendin zayif gelistigini ifade eder.
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Trend goésterge; iki hareketli ortalamanin iliskisini gésteren trend gdstergesi,
orta vadeli trendlerin yonunu gosterir. Gun sayilari degistirilerek farkh trendler
izlenebilir. Anadolu Cam’in daha kisa slren ylkselis ve algalislari i¢cin 10-30 glnluk
hazirlanan trend gostergesi fiyat gostergesi fiyat grafigi Ulzerinde kesik cizgilerle
gOsterilmektedir. Gosterge 91 eylul ayinda eksene dogru yukselirken fiyatta ylkselis
belirtisi gérinmuyordu. Ekseni yukari dogru gegmesi orta vade igin gliclendigini isaret
ediyordu. istenen giin sayisina bagh olarak géstergenin yukari dogru déndugi dip
noktada veya ekseni yukari dogru kestigi yerde alim yapilabilir. Tepeden asagi
donusler veya ekseni asagl dogru gecis satis izin zamanlamayi gosterir. Ayni donem
daha uzun gin sayilarinda hazirlanan gosterge ile incelendiginde, fiyat dénisleri ile
gOstergenin donuslerinin tam uyusmadigini gosterir. Trend dalgalarini daha kisa

surelerde tamamlayan hisseler i¢in glin sayisini optimize edilmesi de 6nem tagir.

2.2.2. Macd Gostergesi

MACD kelimesi, “Moving Average Convergence / Divergence” sdzcuklerinin
bas harflerinden tuketilmistir. Hareketli ortalamalarin uyum ve uyumsuzluklarindan
yararlanarak orta vadeli trend hareketlerini izler. Kisa ve orta vadeli iki hareketli
ortalamanin  birbirine yaklagsmasini ve uzaklasmasini gorintiler. Hareketli
ortalamalardan ilki 12 ginlik Ussel yontemle hazirlanir. ikincisi de 26 gunlik Ussel
hareketli ortalamalidir. 26 glinlik ortalama borsada bir aydan fazla bir zamani kapsar.
Daha kisa sureli olan 12 gunlik ortalamadan 26 glnlik ortalamanin ¢ikarilmasi ile

MACD gostergesi elde edilir.
MACD = 12 gunlik Ussel ortalama — 26 gunlik Ussel ortalama

MACD, iki ortalamanin matematiksel farkini yansittigi icin ortalamalarin ayni
derecelere sahip oldugu gulnlerde aradaki fark sifirdir. Bu nedenle géstergenin
ortasindan sifir ekseni gecer. iki ortalamanin ayri yénlere dogru gitmesi uyumsuz
harekettir. Buylk ortalamanin arttigi ve kiguk ortalamanin azaldigi gunlerde fark eksi
olur ve gosterge eksinin altina iner. Blyuk ortalamanin azaldigi ve kig¢ik ortalamanin
arttigi glnlerde aradaki fark arti olur ve eksenin Ustiine cikar. iki ortalamanin arasinda
gelisen farka gobre goOsterge eksen etrafinda dolasir, trend gdlgesi ile ayni mantiga

sahiptir. MACD gdstergesinin 9 glnlik degerlerinden olusturulan hareketli ortalama
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gOstergenin ikinci ¢izgisini olusturur ve tetik hatti olarak adlandirilir. MACD goéstergesi
iki gizgi halinde hareket eder. iki cizginin kesistigi noktalar orta vadede al/sat sinyalleri

olarak kabul edilir.

Eksen Uzerinde dolasan diger osilator tipi gostergeler gibi, eksenin Usti gulci
bolgeyi temsil eder. Gdstergenin artida olusu, fiyatin yikselme olasiligini arttirir. Bu
bolgede yukselmis olmasi kigik ortalamanin biyilk ortalamadan daha yiliksek degere
ulastigini gésterir. iki ortalama arasindaki farkin asiri artmasi son giinlerde fiyatin hizl
artmasiyla aciklanabilir. ki cizginin kesismesi ¢ok acgik sinyal (retir. Orta vadeli
alim/satim yapanlarin bu sinyallerle birlikte dikkat etmesi gereken birka¢c nokta daha
vardir. MACD gostergesi fiyat grafigi ile ayni salinimlari yapmalidir. Fiyat grafigi
yukselirken MACD bu harekete eslik etmiyorsa fiyatin yon degistirmeden dnceki son
hareketi olabilir. Tepe ve diplerin bu anlamda karsilagtiriimalari gerekir. iki géstergenin
birlikte eksenin altina inmeleri dususin devam edecegini gosterir her sinyal basarili
olamaya bilir diger gdstergeler gibi MACD’da zaman zaman hatali sinyaller dretebilir.

Gegmis donemlerdeki hareketlerin incelenerek deneyim kazanilmasi gerekir %2.

Grafik 8 : TOFAS OTO SANAYi

Kaynak: (SARI 1998:105)

28 Murphy,John J., (1998), Gorsel Yatirimel, Scala Yaymecilik, Ankara, ss. 132.
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MACD; bu gdstergenin tepe ve dip bdlgelerinde fiyat grafikleri ile
uyumsuzlukta incelenir. Tofag Oto, 91 Aralik ayinda orta vadeli yikselis trendindeydi.
ilerleyen trend icinde yaptigi daha kisa vadeli hareket gdstergede en Ust tepeyi
olusturmustu. Yikselis trendinin sona erdigi 92 Ocak ayinda fiyat, bu tepeyi de asmisti.
Fakat MACD gostergesi bu ylkselise uyum saglayamamis ve oOnceki tepeyi
asamamisti. Bu durum trendin zayiflamakta olusuna yorumlanabilir. MACD’in ortalama
ile kesismesi daha guvenilir bir donls isaretidir. Fiyat grafiginde goérilen 92 Mart ve
Haziran aylarindaki dip seviyelerde gosterge ile uyumlu degil. MACD’in Haziran dip
seviyesi daha yukarida oldugu igin hissenin orta vadede giclenmekte oldugu,

yukselme hazirlidinda oldugu dastnulebilir.

2.3. Gii¢ Gostergeleri
Bu bdlimde en ¢ok kullanilan gli¢c gostergelerine deginilmigtir.
2.3.1. Relatif Gug¢ Gostergesi

Fiyat olusumunda hisse senetleri birbirini az veya c¢ok etkiliyorlar. Hisse
senetlerini birlikte asagd! veya yukari dogru hareketleri kitlelerin borsadan beklentisinin
arttig1 veya azaldigi dénemlerde sikga gorllir. Borsayl temsil eden endeks asagi
dogru giderken finansal gdstergeleri ¢ok iyi olan bir hisse senedinin fiyatl da degerleri
ile birlikte agsadi gider. Bazen temel verileri iyi sanilan hissenin endeksle birlikte
yukselmedigi gdzlenir. Ya da genel bir duslste bile bazi hisseler yikselebilir veya
bazilari daha az deger kaybeder. Her hissenin ayri bir davranis bigimi sergiledigi boyle
glnlerde daha net goérilir. Hisse fiyatlarinin bu goéreli glicii zaman icinde degisiklik

gOsterir. Bazi dénemlerde artar bazi donemlerde ise azalir.

Hisse senetlerinin endekse karsi veya kendi aralarindaki gulglerini 6lgmek Gzere
geligtirilen analiz yontemi relatif glic gostergesi “RG” dir. ( Relative Strength=RS) relatif
glg, teknik analizde en ¢ok arastirilan konulardan biridir. Bu gdsterge dogrudan al/sat
sinyalleri Uretmez. Daha ¢ok secim kararlarinda yardimcidir. Alim/satim kararlarinda

diger gostergelere yardimci olur.
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Relatif gu¢ endeksi (RGE), hisse senedindeki degisikliklere kendi icinde
degerlendirirken relatif glic gdstergesi bir hisseyi diger hisseyle karsilastirma olanagi
verir. Zaman zaman yapilan karsilastirmalarda bir hissenin su tarihli endeksteki fiyattan
daha ucuz veya daha pahali bulunmasi relatif gligteki degisiklikle aciklanabilir. Ornegin
Cukurova ile Kepez bu yolla karsilastirilarak hangisinin digerine karsi daha guglu

oldugu bulunabilir.

Karsilastirma, iki hisse senedi arasinda yapilabilecegi gibi endekse karsi da
yapllabilir. Relatif glic gostergesi, beta faktoriine benzetilebilir. Bir bagka anlamda
borsa icindeki hisselerin hareketliliginin dlciilmesidir. Ornegin sektér endekslerini borsa
endeksine karsi gucl hesaplanarak hangi sektérde canlanma beklenecegi tahmin
edilebilir. O sektordeki hisselerde sektor endeksi ile karsilastirilarak sektordeki en gugli

hisse bulunur.

2.3.1.1.Relatif Gug Gostergelerinin Hesaplanmasi ve Degerlendirilmesi

Relatif giiclin detayli hesaplanmasi RGE bdélimiinde agiklanmistir. Belli bir
doénemdeki relatif glclerin ortalamasi kullanilabilecedi gibi daha basit bir yéntemle de
hesaplama vyapilabilir. Relatif gli¢ goOstergesi icin farkli hesaplama yontemleri
gelistiriimistir. Ornegdin Akgimento’nun endekse karsi orta vadede konumunu saptamak
icin; 6nce Akg¢imento’'nun orta vadeli dalgalarini en iyi yansitacak gun sayisi tespit
edilir. Bugunkl kapanistan, tespit edilen gun kadar geriye gidilerek énceki kapanis
fiyati ¢ikarilir. Bulunan deger 100 ile carpilarak buglinkii kapanisa bolinir. Bu deger

buglinki kapanisla 6nceki kapanis farkinin buglinki kapanisa oranidir.

Ayni iglem, ayni gun sayisinda endeks icin de yapilir. Endeksin oranindan
Akcimento’nun orani ¢ikarilir. Elde edilen degerin daha iyi anlasiimasi igin 100 ile
toplanir veya sayi negatifse 100den cikarilir. Bu degerin 100Un Ustunde olmasi
Akcimento’nun endekse karsi daha glgli oldugu anlamindadir. Eger endekste
yukselme bekleniyorsa Akgimento’nun endekse kargi daha gucli oldugu anlamindadir.
Eger endekste ylkselme bekleniyorsa, Ak¢imento’'nun ylkseliginin daha hizli olmasi

beklenir.
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A = Endeks (( Bugun K— X gun 6nce K) * 100 ) / Bugin K
B = Akgimento (( Bugin K — X guin 6nce K) *100) / Bugin K

Relatif Gli¢ Gostergesi = ( A—B) + 100

Bir baska hesaplama seklinde ise, iligski kurulacak dénemin basindaki hisse
fiyati endeks degerine bollinir. Bulunan oran 100 olarak veya sifir olarak kabul edilir.
Daha sonraki gunlerde ayni sekilde hesaplanacak oranin ilk gline gére 100den veya
sifirdan sapmasi bulunur. Degerin 100 veya sifir ekseni altinda kalmasi ilk hissenin
ikinci hisseye veya endekse gore daha zayif kaldigini gosterir. Arti degerler ilk hissenin

ikinciye oranla daha gugclu oldugunu gdsterir.

Hisse senedinin kendi kendisi ile karsilastirlmasinda hareketli ortalamasindan
da yararlanilabilir. Buglnku fiyat, istenen gin sayisindaki hareketli ortalamaya balundr
ve 100 ile carpilir. 10,20 gunlik hareketli ortalamalar, kisa vade igin asiri bdlgeleri ve
donusleri oldukga net gdsterir. 100 seviyesinde ¢izilen eksenin Ustl, hissenin kendi
icinde gugli oldugunu, altinda oldugu dénemlerde zayif oldudu anlasilir. Bu gdsterge
icin eksenin alt ve Ust bdlgelerinde asiri bolgeler tespit edilebilir. Gdstergedeki ylzde
15lik degisimde olusan tepe ve dipler genellikle doyum noktalaridir. Ancak hizli
hareketlerin devam ettigi dbnemde asagi veya yukari dogru asilabilir. Tepelerdeki

donusun kesin olarak tamamlanmasini beklemek, erken alimi veya satimi onler.

Bir baska hisse veya endeksle karsilastirmada iliski kurulacak diger hisse
senedi 100 eksenini temsil eder ve diz bir gizgi gosterilir. Skalanin dikey ekseninde
yuzde degisim degerleri vardir. 100 ekseninin Ustl pozitif degeri, alti ise negatif sayilari
verir. Relatif gicl karsilastirilacak olan hisse senedinin X gln icindeki degisimi yizde
olarak hesaplanir. Bu degerlerle eksen Uzerinde dolasan relatif glic gdstergesinin
grafigi cizilir. Hesaplamada 0lc¢l alinacak gin sayisi, kiyaslanacak déneme bagl olarak
degisir. Cok kisa vadede karsilastirma icin 40 glinden daha az olan gln sayisi tercih
edilir. 40 ile 70 gun arasinda orta vadeli karsilastirmalar ve 70 ginden daha ¢ok gln

sayisI uzun vadeli karsilastirmada kullanilir %.
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Grafik 9 : ENKA HOLDING

=160
P 150
-140

::.é:am‘;}\'

B

130
FL20

110

- 10

k]
]
FB0
78
7O

oo
lzano
“B6u0
2400+
.22004 Lok

1 92
B &3

Kaynak :(SARI 1998:123).

Relatif Giic Gostergesi; Iki fiyat arasindaki iligkileri ortaya g¢ikarmak igin
hisselerin relatif guglerinden yararlanilir. Yukaridaki 6rnekte Enka Holding fiyatlari ile
endeks degerleri karsilastirmaktadir. Karsilastirilacak dénem igin 28 gunlik dénem
secilmistir. Kisa vadeli sayilabilecek bu sure icinde Enka Holding fiyatindaki
degismenin o gunki endeks degerleri ile kiyaslandiginda gicl ortaya ¢ikmaktadir.
Grafigin sag tarafindaki skala relatif gtice aittir. 100 endeksinden gecen kesik c¢izgi
endeks degerlerinin hergiin 100 kabul edilmesi anlamindadir. Grafik Gzerindeki kesik
cizgiler bu hissenin endekse karsi guiclendigi dénemlerde eksenin Uzerine ¢ikmaktadir.
91’eylll ayinda fiyatta gerileme devam ederken relatif giclin ylkselmeye baglamasi
Enka Holding'in endekse karsi guiclenmekte oldugunu gdsteriyordu. Endeks Uzerinde
gorilecek artiglar, bu hissede daha fazla etki yapacaktli. Endeks Uizerinde kisa vadede
gorilecek disuslerden de daha fazla etkilenecekti. Aralik ayinda gérilen disus, relatif

gucl tekrar endeksin altina gerilemisti.

Gosterge eksenin lzerindeyse yani 100den yukarida ise o hisse senedinin
endeksten daha iyi gelismekte oldugu kabul edilir. 100den az olan deerlerde o hisse
senedindeki fiyat deg@isiminin zayiflamakta oldugunu gosterir. Endeksteki asadi dogru
veya yukari dogru oynamalar, relatif glicl ylksek olan hisseleri daha c¢ok etkiler.
Endeksteki asagi dogru harekette, relatif gi¢ degeri yuksek olan hisselerin daha fazla

deger kaybetme olasiligi yuksektir.
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Relatif glcin o6lctlmesi, hisse tercihinde kullanilan yardimci bir géstergedir.
Kendi icinde glglenen ve endekse karsi glc¢lenmekte olan hisse gelecekte yukari

dogru atak yapma ihtimali ¢ok ylksektir.
2.3.2. Volatilite (Dalgalanma)

Borsadaki fiyatlarin hangi yone hareket edeceklerini tahmin edebilmek igin ¢ok
saylda teknik gdsterge gelistirilmistir. Ayni zaman dilimi icin hazirlanan teknik
gostergeler birbirini tamamlar niteliktedir. Ancak fiyatin tahmin edilen yénde hangi hizla
hareket edecedi bu goOstergelerden anlasiimaz. Risk olarak ta tanimlanabilecek
volatilite ( volatility), fiyatlarin oynakhgini tanimlar. Fiyatlarin daha sakin oldugu
dénemlerde aktivite kaybolur, hisse senedinin volatilitesi azalir. Fiyatlarin calkantih
dénemlerinde asagi, yukari hareketler hizlanir, volatilite artar. Dlgsuk fiyatli hisseler

genellikle yiiksek fiyatl hisselere oranla daha volatildir®®.

Volatilitenin ylksek oldugu dénemlerde yapilan tahminlerde dogal olarak hata
pay! daha yuksektir. Volatilitenin yiksek oldugu dénemde ortaya ¢ikan kar ve zararlar
daha fazladir. Spekulatorler, volatilitenin arttigi dénemlerde daha yodun iglem yaparlar.
Fiyatlardaki oynakhgin tespit edilmesi ve ol¢ulmesi risk faktdrinun kontrol edilmesinde
yararhdir. Volatilite hesaplari, portféy olusturulmasinda riskin dagitiimasini kolaylastirir.
Volatilite hesaplanmasinda fiyat alanindan yararlanilir. Bir gubugun alt ve Ust seviyeleri
arasinda kalan kisim (range) alandir. Cubuklarin temsil ettigi zaman kavramina bagl
olarak alan kavrami da gunlik, haftalik veya aylik olabilir. Kisa, orta ve uzun vadeli
tahminlerde haftalik yada aylik alanlar tercih edilir. Volatilite de segilen siireye goére
hesaplanacagi icin hizli veya yavas gelisecektir. Glnlik veya daha kisa sureli
grafiklerde tek fiyatla karsilasildiginda 6rnegin yalnizca tavan fiyattan islem varsa bir

dnceki kapanisla olan mesafe, alan olarak kabul edilir*".

Fiyatlardaki volatiliteyi 6lcmek igin farkli uygulamalar geligtiriimistir. Standart
sapma(standart Deviation) tek basina kullanilabildigi gibi dijer gostergelerin iginde de
(Bollinger band, hareketli ortalamalar gibi) kullanilir. Fiyatlarin belli bir zaman dilimi

icindeki standart sapmasi alindiginda fiyatlarin tepe olusturdugu dénemlerde standart

3% Mergen, Ahmet,(1998),Grafiklerle Borsa,Beta Yaymcilik,ss.43. _ )
3 Hacthasanoglu,Erk,( 2003), Menkul Kiymet Piyasalarinda Volatilitenin Modellenmesi, IMKB I¢in Bir Deneme,ss.
5
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sapmasinin da en ylksek seviyelere ulastigi gézlenmektedir. Fiyatlarin taban yapmaya

basladigi zamanlarda da standart sapma goéstergesi de 0 a yakin seviyelerdedir.

Volatiliteye saptamak icin kullanilan farkh yaklasimlardan biri de Welles
Wilderin  “Volatility System” adi altinda gelistirdigi yéntemdir. Volatility System
hareketli ortalama gibi fiyat grafigi lUzerinde cizilir. Parabolic Sar gibi degerlendirilir.
Fiyatin gosterge Uizerine ¢ikmasi alim pozisyonu olarak degerlendirilir. 5-7 gln gibi kisa

vadeli de@erlerle hazirlanarak kisa vadeli hareketlerin izlenmesinde kullanilir.

Marc Chaikin ise ayri bir gosterge gelistiriimistir. En ylksek ile en disuk
arasindaki alanin, gecmiste bir gunle iliskisinden yararlanir. Ginin en ylksek
degerinden en dustk degeri ¢ikarilir. Bulunan alan dederin istenen glndeki hareketli

ortalamasi alinir. Be degerlerle de ROC (Rate of Change) hesaplanmasi yapilir.

Chaikin’s Volatility yiksek degerlere ulastiginda hisse senedindeki riskin arttigi
kabul edilir. Dogrudan alim satim icin degerlendirilemez. Diger gostergeleri
tamamlayici bilgiler igerir. Ornegin Bollinger Band’la birlikte kullanildiginda anlam
kazanir. Daha uzun sureler kullanilarak hazirlanan goésterge ile gegmigteki oynaklik
seviyeleriyle karsilastirima yapilabilir (Soymen Menkul Kiymetler Sirket ici Egitim
Notlari).

2.3.3. Parabolic Sar (Dur ve Geri D6n)

Parabolic Time/Price System olarak anilan gosterge de J. Welles Wilder
tarafindan gelistiriimistir. Parabolik zaman/fiyat sistemi, kisaca Parabolic SAR olarak
adlandilir. Fiyat grafikleri ile birlikte ¢izilir. Hareketli ortalamalardan farkh olarak herglin
icin hesaplanan deger grafik Gzerinde bir nokta ile gosterilir. Degerler hareketli
ortalamada oldugu gibi birlestiriimez. Aciga satis islemlerinin de yapildidi piyasalar igin

gelistirilmistir.

Stop and Reverse kelimelerinin bas harflerinden olusan SAR, pozisyonu kapat
ve aksi yonde pozisyon al anlamindadir. Fiyatin gdsterge degerlerini yukari dogru
gecmesi, acik pozisyonu kapatip allm yapmak olarak degerlendirilir. Fiyatin
gOstergenin altina inmesi ise hem pozisyonun kapatiimasini hem de agiga satis

yapilmasini isaret eder.
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Parabolic SAR, ginin en ylksek ve en dislk degerlerinden hesaplanir.
Kapanis degerleri bu gostergede dikkate alinmaz. Pozisyon alim yoéninde ise
hesaplama alim glintinden 6nceki en dusik fiyattan baslar. Eger yeni pozisyon acgiga

satis ise bir 6nceki en ylksek fiyatindan hesaplanmaya baslanir.

Bu gostergenin hazirlanmasinda asiri fiyat (Extreme Price) yani en yiksek veya
en disuk fiyat ile ivme faktérinden (Acceleration Factor) yararlanihr. W.Wilder bu
goOstergede ivme faktorl icin yaptigi calismalarda en uygun olarak 0.02 degerini
buldugunu séylemektedir. Fiyatin yeni en ylksek veya yeni en dislk degere ulasmasi
halinde bu faktér 0.02 deger arttinilir. Asiri fiyat (Extreme Price) degismezse en son
kullanilan ivme faktériiniin degeri kullaniimaya devam eder. Fiyat yikselislerinde asiri
fiyat daha yukarida olusurken gerileyen fiyatlarda daha dusik degerler asiri fiyati

olusturulur®.

32 Sar1, Yusuf, (1998), ss.145
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2.3.3.1. Parabolic Sar Hesaplanmasi

Tablo 9 : Parabolic Sar Hesaplanmasi

GUN YUKSEK | DUSUK SAR EP FARK AF TOPLAM
4,900
1 5,300 5,100 4,900 5,300 400 0.02 8.00
2 5.200 5,100 4,908 5,300 392 0.02 7.84
3 5.400 5.000 4916 5.400 484 0.04 19.37
4 5.200 5,100 4,935 5,400 465 0.04 18.59
5 5,300 5,100 4,954 5,400 446 0.04 17.85
6 5,300 5,200 4,972 5,400 428 0.04 17.13
7 5,400 5,100 4,989 5,400 411 0.04 16.45
| 8 5,500 5,200 5005 | 5,500 495 0.08 39.58
9 5,400 5,100 5,045 5,500 455 0.08 36.42
10 5,400 5,300 5,081 5,500 419 0.08 33.50
11 5,500 5,400 5,115 5,500 385 0.08 30.82
12 5,500 5,400 5,146 5,600 454 0.10 45.45
13 5,700 5,500 5,191 5,700 509 0.12 61.08
14 5,700 5,600 5,252 5,700 448 0.12 53.75
15 5,800 5,500 5,306 5,800 494 0.14 69.18
16 5,900 5,700 5,375 5,900 525 0.18 94.50
17 6,100 5,600 5,470 6,100 630 0.20 126.10
18 6,100 5,800 5,596 6,100 504 0.20 100.88
T 6,300 5,800 5,696 6,300 604 0.22 132.77
20 | 6100 5,900 5.829 6,300 471 0.22 103.56
21 6,400 5,900 5,933 6,400 467 0.24 112.12
6,400
22 6,300 5,900 6,400 5900 | (500.00) 0.02 (10.00)
23 6.200 5.600 6.390 6.200 | (190.00) 0.04 (7.60)
{ 24 6.100 5,600 6,382 5,600 | (782.40) 0.04 (31.30)

Kaynak: ( SARI 1998:146)

ilk hesaplama igin énceki en disik deger alinmistir. 4900 degeri SAR'In ilk
gunu olarak kabul edilir. Birinci guinin ekstrem fiyatindan yeni en yuksek deger gikarilir.
Bulunan sonraki ginlerde ekstrem fiyat ylkseldikge AF faktéri de 0,02 degerinde

arttirihr. Bulunan toplam, ikinci ginin SAR degerinin hesaplanmasi igin toplanir.
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ikinci glinde en yiiksek 5.200, en diisiik 5.100 iken SAR degeri 4.900 den
4.908 yiikselmistir. ikinci gliniin en yiiksek degeri ekstrem fiyattan daha diisiik oldugu
icin hesaplama 5.300 ile yapilir. SAR degeri ekstrem fiyattan ¢ikarilir ve bulunan deger

AF faktorl ile carpilir. Ve dnceki SAR degeri ile toplanir.

21.ginde SAR degeri ginin en distk degerinden daha yukarida kalarak
donls isareti vermistir. Hesaplanma en son ekstrem fiyat olan 6,400 liradan baslar. AF
degeri yeniden 0,02 degerinden basglatilarak bunun degeri SAR degerinden eksiltimeye
baslatilmistir. GUnidn en yiksek ve en disuk degeri SAR degerinden disuik kaldigi icin

fiyat grafiginden isaretleme grafigi Gzerinden yapiimaktadir.

Parabolic SAR, aciga satis islemlerinin gecerli olmasi halinde kullanilacagi icin
tek yonlu islemlerde dogrudan alim satim kararlari icin kullaniimaktadir. Ancak diger
gOstergelerden olumlu sinyaller alindiginda pozisyon yéni olarak incelenmesi gerekir.
Diger gostergeler ile birlikte degerlendirildiginde risk sinirlandiriimasina énemli
katkilarda bulunur. SAR noktalarinin fiyat grafigi altinda kalmasi yikselis olasiliginin
fazla oldugunu dénemleri isaret eder. SAR gdstergesi fiyat grafiginin Gzerinde
seyrederken diger gostergelerden olumlu isaretlerden hata oraninin fazla olma ihtimali
vardir. Bu gosterge ile borsa endeksi Uzerinde yapilan testlerde verimin dusuk oldugu
g6zlenmektedir. Alim satimlarda oldukga ge¢ kalmasi hareketli hisselerde basarisiz

sonuglar verebilmektedir.
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UGUNCU BOLUM

BiR HISSE SENEDININ KISA VADELI GUG GOSTERGELERI iLE
ANALIZI

3.1. Metodolijisi ve Verilerin Tanimi

IMKB Borsasinda bankacilik sektériinde lokomotif konumdaki bir hisse senedinin
islem hacmi bagimh degisken, momentum ve stokastik gosterge ise bagimsiz degisken
alinarak serilerin duraganliklari, Engle Granger esbitinlesme analizi ve regresyon analizi,
Granger Nedensellik analizi yapilmistir. Model olusturmaya baslarken, degiskenlerin seviye

degerleri kullaniimistir.

Duraganlik sinamasi; ortalamasiyla varyansi zaman iginde sistematik olarak
degismeyen bir zaman serisi duragan olarak degerlendirilir. Duragan olmayan bir zaman
serisinin ortalamasi ve varyansi zamana bagli olacaktir ve bodylece t ve f testlerine

guvenilemeyecektir.

Modelimizin anlamh olabilmesi icin, her degiskenin duraganlik sinamasi yapilmasi
gerekmektedir. Seriler tek bagslarina duragan dedilse bile, eder iki seride ayni seviyede
duraganlagiyorsa ve birbirlerine olan regresyonlarindan elde edilen kalinti serileri seviye

degerinde duragan ise, seriler arasinda es btlinlesme var denir.

Regresyon analizi; bagimh degisken ile daha ¢ok badimsiz degisken arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla kullanilan bir analiz yontemidir. Bu c¢alismada basit ve c¢oklu
regresyon analizi yapilmistir. Calismada kullanilan veriler matriks isletim sisteminden elde

edilmistir. 01.07.2010 ile 28.10.2010 dénemini kapsayan 83 gozlemden olusmaktadir.
Verilerin aciklanmasi;
Pm; : Bankacilik sektériinden bir hisse senedinin momentum gdsterge degerleri
Sk; : Bankacilik sektoriinden bir hisse senedinin stokastik gosterge degerleri

Vol; : Bankacilik sektériinden bir hisse senedinin islem hacmi degerleri
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Grafik 10 : Serilerin Zaman Yolu Sac¢ilim Grafikleri
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Ek 1’de analiz verileri bulunmaktadir.

3.1.1 Stokastik Gostergesi

Hisse senedinin son fiyatinin belirli bir stre icindeki islem araligina oranlanmasiyla
elde edilir. Stokastik, iki ¢izgi halinde gosterilir. Ana ¢izgi %K olarak adlandirilir. Diger ¢izgi

ise %K’nin hareketli ortalamasi olup, %D olarak ifade edilir.

% K Doénemi : [(Buglnkl kapanig) — ( 5 gun icerisindeki en dusuk fiyat) / ( 5gln
icerisindeki en yuksek fiyat) — ( 5 gun icerisindeki en disuk fiyat)] x 100

% D Doénemi : (5 gun igin hareketli ortalama) x (yavaslatiimis %K)
Stokastik birkag sekilde yorumlanabilir.

1. %K veya %D belirli bir seviyenin (20) altina inip tekrar bu seviyenin Ustine
cikarsa alim, %K veya %D belirli bir seviyenin (80) Ustiine ¢ikip tekrar bu seviyenin altina
inerse satim yapilir.

2. %K, %D’nin Ustlne ¢iktigr an alim, altina indigi an ise satim yapilr.

3. Fiyat hareketiyle uyumsuzluk (divergence) 6nemli bir durum tegkil eder.
Fiyatlar daha onceki tepe noktalarinin Ustline ¢ikarken, stokastik eski tepe noktalarinin
Uzerine c¢ikamiyorsa, ayni sekilde fiyatlar daha &nceki dip noktalarinin altina inerken,
stokastik eski dip noktalarinin altina inemiyorsa bir sire sonra piyasanin stokastik dizelme
yapmasi beklenir.
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3.1.2.Momentum Gostergesi

Momentum, belirli bir zaman araliinda fiyatlardaki degisim miktarini 6lgen bir
gbéstergedir. Momentum ve Price ROC gostergelerinin yorumlanisi aynidir. iki gésterge de
fiyatlardaki degisimi hesaplar. Price ROC, fiyat degisimini ylzde olarak, momentum ise oran

olarak ifade eder.
Momentum : ( Son guinkl kapanis / X gun énceki kapanis) * 100
Momentum iki sekilde yorumlanabilir.

1. Momentumu, MACD gibi trend takip eden bir gosterge seklinde
yorumlayabiliriz. Yani gosterge dip yapip yukselmeye baslayinca alim, tepe yapip dismeye
baslayinca satim yapabilirsiniz. Dip veya tepe yaptigini anlayabilmek i¢in 9 glnlik hareketli
ortalamasini kullanabiliriz. Momentum gecmis dederleriyle kiyaslandiginda ¢ok ylksek veya
cok disiik degerlere ulasmig ise mevcut trendin devam edecegini kabul edebiliriz. Ornegin
momentum ¢ok ylksek seviyelere ulagsmis ve asagi ddénmdis ise fiyatlarin ylikselmeye devam
etmesi beklenir. Her iki durumda da, fiyatlarin gdstergenin verdigi sinyali dogrulamasini
bekleyin. (Yani, gosterge ylksek seviyelere ulagsmis ve dliismeye baslamis ise, satis islemi
yapmadan 6nce fiyatlarinda diismeye baslamasini bekleyin).

2. Momentum, ayni zamanda fiyat hareketinden 6nce tepki veren bir gosterge
olarak da kullanilabilir. Piyasa tepe olustururken, fiyatlar ylkselmeye devam etse veya
konsolidasyon dénemine girse bile, momentum hizl bir sekilde tirmanip sonra fiyat yoninin
aksine hizli bir sekilde diismeye baslayabilir. Benzer bir sekilde, piyasa dip olustururken,
momentum o6nce hizli bir sekilde disip sonra fiyat hareketinin aksine hizli bir sekilde

yukselebilir.

3.1.3.islem Hacmi

islem hacmi belli bir siire igin islem goren kontrat sayisidir. islem hacminin teknik

analizde oldukga 6nemli bir yer teskil eder. Fiyat hareketinin siddeti konusunda ipuglari verir.

islem hacminin diisiik olmasi piyasanin kararsizligini gdsterir. Fiyatlarin dar bir
araliga sikistigl veya piyasanin dip olusturdugu bdlgelerde rastlanan bir durumdur.Ylksek
islem hacmi ise, piyasanin tepe olusturdugu ve fiyatlarin ylkselmeye devam edecegi

dogrultusunda yaygin bir kanaat olustugu dénemlerde gorilir. Yiksek hacim, uzun siren
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konsolidasyon sonrasinda, fiyatlarin dar bir araliktan kurtulup trende girdigi donemlerde de
gOralir. Piyasa dipleri olusmadan hemen Once, panik nedenli satiglar nedeniyle de islem
hacmi yikselir. islem hacmi ayni zamanda mevcut trendin sihhati hakkinda da bilgi verir.
Saglikh yukselis trendinde, ylkselis esnasinda islem hacmi artar, dizelme esnasinda ise
islem hacmi azalir. Benzer bir sekilde, saghkh disis trendinde, disus esnasinda islem

hacmi artar, diizelme esnasinda ise islem hacmi azalir.

3.2.Momentum Gostergesi, Stokastik Gostergesi, islem Hacmi Duraganhk

Analizi

3.2.1.Duraganhgin Sinanmasi

Zaman serisi analizlerinde duraganlik kavrami, giderek 6nemli hale gelmistir. Zaman
serisinin ortalamasinin ve varyansinin zaman iginde degismemesi durumunda duraganhk
s6z konusu olmaktadir. Ayrica zaman serisinin iki ddnem arasindaki ortak kovaryansi, bu
kovaryansin hesap edildigi déneme degil de sadece iki ddnem arasindaki uzakliga bagl
olmasi zorunlu olmaktadir. Sahte regresyon durumu ortaya ¢ikmamasi igin bu tir analizlerde
verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla regresyon analizi ile elde edilen sonuglar
gercegi yansitmamaktadir. Genellikle bir cok zaman serisinde duraganlik elde edilememekte

ve bu nedenle regresyon analizi yapiimadan énce duraganhdin saglanmasi gerekmektedir®.

3 Cakmur Yildirtan,Dina, (2009).
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Tablo 10 : Momentum Gostergesi, Stokastik Gostergesi, islem Hacmi Duraganhk

Analizi

Degigken ADF Sinama Olasilik Gecikme Uzunlugu
istatistigi

Pm (1(0) -2,589065 0,0993 0

Pm ¢I(1) -9,49511 0,000 0

Sk {1(0) -4,653824 0,0003 0

Vol {1(0) -7,653340 0,000 0

Tablo 10 ‘de sirasiyla degiskenlere ait ADF (Augmented Dickey-Fuller) sinama
istatistigi degerleri, Tau istatistigine ait olasilik dederleri ve optimal gecikme uzunluklari

verilmistir.

Tablo 10’de gérildigu tzere Pm {(Momentum Gosterge) disinda tiim serilerin
seviye degerlerinde duragan oldugu anlasiimaktadir. ADF sinamasina gére birim kéke sahip
olmadiklari yani duragan olduklari belirlenmistir. Pm | serisinin ise 1. Farkinda duragan hale

geldigi Tablo 10‘den gérilmektedir.

Regresyon modelinin anlamli olabilmesi igin, her degiskenin duraganhk sinamasi
yapilmasi gerekmektedir. Seriler tek baslarina duragan degilse bile, eger iki seride ayni
seviyede duraganlasiyorsa ve birbirlerine olan regresyonlarindan elde edilen kalinti serileri
seviye degerinde duradan ise, seriler arasinda Engle Granger Esbitinlesme vardir. Ancak
bu calismada kullanilan serilerden Sk; ve Vol; seviye dederinde duragan bulunmasina
ragmen Pm; 1.farkinda duragan olmasi nedeni ile egbitlinlesme analizi yapiimadan
duraganlastiriip regresyon analizine dahil edilmistir. Analiz sonuglari Ek 1, Ek 2, Ek 3'te

bulunmaktadir.
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3.3. Regresyon Analizi

Tablo 11 : islem hacminin momentum gostergesine regresyon analizi

Degisken Katsayi St hatasi tistatistik Olasilik
Sabit 21263,79 943,6074 22,53457 0,000
Momentum -112,8042 356,2779 -0,316619 0,7524
Gostergesi pm,

Tablo 22 : islem hacminin stokastik gostergesine regresyon analizi

Degisken Katsayi St hatasi tistatistik Olasilik
Sabit 19275,18 35,02412 8,450314 0,000
Stokastik 36,1276 2281,001 1,040073 0,3014
Gostergesi gk,

Her iki denklem sonucunda egim terimlerin anlamli olmadigi ve bdylece islem hacmi
ile momentum gosterge arasinda anlamli bir denklem formu olusturulamadidi gorilmektedir.
Sacilim grafiklerinden de goruldigu uzere iglem hacmi ve gostergeler arasinda herhangi bir

iliski formu gdrilmemektedir. Analiz sonuglari Ek 4 ve Ek 5’te verilmistir.
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Grafik 11 : islem Hacmi’nin Stokastik ve momentum gostergesine sagilimi
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3.4. Granger Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik Analizi, Bir degisken ile diger bir degisken arasinda varlidindan
suphe edilen nedensellik iliskisini test etmek icin sikga kullanilan bir testtir. Granger (1988)’e

gore, es bltlnlesmis seriler arasinda tek yonli olsa dahi nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Granger nedensellik testinde her dediskene iliskin optimal gecikme uzunlugu Akaike
ve Schwarz gibi bilgi kriterleri yardimiyla belirlenebilir. Belirlenen en buyutk gecikme uzunlugu
Uzerinden 6nce bagimli degiskenin sadece kendi gecikmeli degerlerine gdre regresyonu
gerceklestirilerek en kuguk bilgi kriteri dederine sahip olan modelin gecikme sayisi bagimli
degiskenin gecikme sayisi olarak belirlenmektedir. Bagimh degisken uygun gecikme
sayisiyla modele dahil edildikten sonra, modele girecek ikinci degiskenin olasi tim
gecikmeleri ile birlikte olusan tiim regresyon modellerinin bilgi kriteri degerleri elde edilmekte
ve en kuguk bilgi kriterine sahip olan modeldeki ikinci dediskenin gecikme sayisi, modele
ikinci sirada giren degiskenin en uygun gecikme sayisi olarak tespit edilmektedir. Bu
galismada, islem hacmi, stokastik gobsterge ve momentum go&stergeleri arasindaki

nedensellik iligkisinin arastiriimasinda “Granger Nedensellik Sinamasi” kullaniimistir.

Bu calismada, nedensellik sinamasinda kullanilan seriler duraganlastiriimis seriler
momentum gdstergesi icin birinci fark serileri, stokastik gosterge ve islem hacmi serileri i¢in
ise seviye degerlerinden elde edilmis serilerdir. Egitliklerde yer alan u¢ler sifir ortalama ve
sonlu kovaryans matrisi ile seri korelasyon icermeyen hata terimlerini, k ise her iki degiskene

ait gecikme sayisini gosterir. Granger nedensellik testinin elestiri alan yonu ise gecikme
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sayisina goére elde edilen sonuclarin farkliik gdstermesidir.

nedensellik testinde kullanilan uygun gecikme sayisi

nedensellik test sonuglarida ek 7°de bulunmaktadir.

Bu nedenle c¢alismada

Ek 6'da gorlimektedir. Ayrica

Tablo 13 : islem Hacmi ve Stokastik Gésterge Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Ho hipotezi

F degeri

F’in Prob. Degeri

Karar

Vol , sk¢nin granger

nedeni degildir.

islem hacminden

stokastik gostergeye

0,37571 0,54167 dogru nedensellik
yoktur.
Sk;, vol'nin granger Stokastik
nedeni degildir. godstergeden iglem
2,40870 0,12466

hacmine dogru

nedensellik yoktur.
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Tablo 14 : Momentum Gostergesi ve Stokastik Gostergesi Nedensellik Analizi

Sonuglari

Ho hipotezi F degeri F’in Prob. Degeri Karar

Pm;, skinin Momentumdan

granger nedeni stokastik gostergeye

degildir. 0,28933 0,59218 dogru nedensellik
yoktur.

Ski, pm¢nin granger Stokastik

nedeni degildir. gOstergeden

0,03664 0,84870

momentuma dogru

nedensellik yoktur.

Tablo 15 : Momentum Gostergesi ve islem Hacmi Granger Nedensellik Analizi

Sonuglari
Ho hipotezi F degeri F’in Prob. Degeri Karar
Pmy, Vol¢nin granger Momentumdan islem
nedeni degildir. hacmine dogru
0,42238 0,51766 .
nedensellik yoktur.
Vol, pm¢nin granger islem hacminden
nedeni degildir. momentuma dogru
1,85762 0,17682 .
nedensellik yoktur.

Yukarida ki Tablo 13, Tablo 14 ve Tablo 15’den goruldigu Uzere islem hacminin

momentum gdstergesi ve stokastik gdstergesi ile nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Bununla birlikte stokastik gostergesi ile momentum gdstergesi arasinda da nedensellik

bulunmamaktadir.
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SONUC

Borsayla ilgilenen butin yatirimcilarin bilmesi gereken sey bu isin ciddi bir is
oldugu ve dusindiginizden de fazla zaman ve efor sarfedilecek bir yerde paranizi riske
atarak diger yatirrmci ve gelismekte oldugundan da ortalikta kol gezen spekilatorlerle asik

attiginizi kavramig olmanizdir.

Bu arada cikis piyasasinin igine kaza eseri de olsa disiUp kisa vadede ¢ok
paralar kazanmaya baslamakta iseniz sizden bagka bu borsayi bilen yok diye disunmekte
olabilirsiniz. Borsada para kazanmak artik sizin igin ¢ok kolay is gibi gézikmeye baslamakta
ise yaniliyorsunuz demektir. Daha sonraki ginlerde kesenize de dokunacak pek pahali
dersler alabilirsiniz. Bir sure sonra dugus piyasasina girildiginde kazandiklarinizi geri
vermeye baslayabilirsiniz tabi kayiplari kabullenebilme gibi aliskanliginizda yoksa
kazandiklarinizi verdiginizden baska cebinizden de katkilarda bulunursaniz en buylk hatayi

yaparsiniz.

Senetlerin neden durup dururken asagi yada yukari gidisleri hakkinda sorular
sormaniza ragmen sizi tatmin edici cevaplar belki de bulamayacaksiniz bunun nedeni
aslinda cok basite indirgenebilir. Arz ve talep dengesi. Saticilarin ¢oklugu distse, alicilarin

¢oklugu ise cikisa sebep olacaktir.

Borsada karsi karsiya gelen alici ve saticilar lizerinde konusulan senedin fiyatini
gesitli  gerekcelere gore verdikleri al veya sat karariyla bigmektedir. Teknik
analizcilere kalan, bu tezde acikladigimiz ve acgiklayamadigimiz bir ¢ok gostergeleri
inceleyerek binlerce kisinin vardidi kararlarin 1s1g1 altinda senetlere giren veya senetlerden
¢cikan paray! incelemek ve senedin bundan sonraki hareketinin ne tarafa ve ne kadar
olabilecedini tahmin edebilmektir. Teknik analiz bu go6stergeleri kullanarak karar
mekanizmasini kolaylastirmaya caligir, zamanlama sorunu da teknik analiz yontemi ile kolayca

aslilir.

Grafik programlarinda asiri piyasa uglarini ve olasi dénlis noktalarini belirleyecek
cesitli osilatorler vardir. Bunlarin en basitleri momentum ve degisme orani gostergeleridir. En
popiler ve en degerli iki tanesi goreceli glic endeksi ve stokastiktir. Bu tlir gdsterge en ¢ok
dalgall piyasalarda ve bir trend bitisine yaklasirken ise yarar. Kuvvetli bir trendin ortasinda
kullanigsizdirlar. Bu nedenle her sey osilatorlere dayandiriimamali ve dnemleri kuvvetli trend

yapan piyasalarda azaltiimamalhdir.
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Moving average convergence divergence (MACD) gostergesi, hareketli ortalama
kesisme sisteminin en iyi &zellikleriyle bir osilator gibi asin alim ve asiri satis durumlarini
belirleme kabiliyetini birlestirir. Histogram uygulamasi, sinyalleri daha erken vererek MACD’ye
deger katar. Bu sinyaller hem ginlik hem de haftalik grafiklerde kullanilabilse de, haftalik
olanlar daha o6nemlidir. Degerlerini arttirmak icin cesitli gostergeleri birlikte kullanmak

genellikle iyi fikirdir. Ornegin, MACD cizgileri RSI veya stokastik ile birlestirilebilir.

Bu calismanin amaci IMKB borsasinda lokomotif komunda olan bir banka hisse
senedinin fiyatlari ile bazi kisa vadeli glic gostergeleri degiskenleri arasindaki iliskileri
arastirmaktir. Degiskenler arasindaki iliskileri arastirmak amaciyla duraganlik sinamasi, Engle

Granger esbitlinlesme analizi, regresyon analizi ve Granger nedensellik testi kullaniimistir.

Duraganlik sinamasi testi ile, Pm(Momentum Gdsterge) disinda tim serilerin
seviye degerlerinde duragan oldugu anlasiimaktadir. ADF sinamasina gére birim kdke sahip
olmadiklari yani duragan olduklari belirlenmistir. Pm | serisinin ise 1. Farkinda duragan hale

geldigi goéralmustar.

Engle Granger Egbitlnlesme testi ile, ¢calismada kullanilan serilerden Sk; ve Vol
seviye degerinde duragan bulunmasina ragmen Pm; 1.farkinda duragan olmasi nedeni ile

esbutinlesme analizi yapiimadan duraganlastirilip regresyon analizine dahil edilmistir.

Degisken ciftleri arasindaki nedensellik iliskileri Granger Nedensellik testi ile
sinanmis ve higbir degiskenin birbiri arasinda nedensellik iliskisi bulunmadigi bulgusuna

ulasiimistir.
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EKLER

Ek 1 : Momentum Gostergesi Duraganlik Analizi

Null Hypothesis: PM has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic | Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.589.065| 0.0993
Test critical values: | 1% level 3.512.290

5% level 2.897.223

10% level 2.585.861
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PM)
Method: Least Squares
Date: 01/08/11 Time: 12:56
Sample (adjusted): 2 83
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic | Prob.
PM(-1) -0.158339 | 0.061157 2.589.065| 0.0114
C 1.630.496 | 6.307.808 2.584.885| 0.0116
R-squared 0.077313 Mean dependent var 0.009756
Adjusted R-
squared 0.065779 S.D. dependent var 2.664.796
S.E. of regression | 2.575.661 Akaike info criterion 4.754.178
Sum squared resid | 5.307.226 Schwarz criterion 4.812.878
Log likelihood 1.929.213 F-statistic 6.703.259
Durbin-Watson stat | 1.949.764 Prob(F-statistic) 0.011429
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Ek 2 : Stokastik Gostergenin Duraganlik Analizi

Null Hypothesis: SK has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic | Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 4.653.824 | 0.0003
Test critical -
values: 1% level 3.512.290
5% level 2.897.223
10% level 2.585.861
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SK)
Method: Least Squares
Date: 01/08/11 Time: 13:05
Sample (adjusted): 2 83
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic | Prob.
SK(-1) -0.417387 | 0.089687 4.653.824 | 0.0000
C 2.507.328 | 5.868.993 4.272.160| 0.0001
Mean dependent
R-squared 0.213048 |var 0.168049
Adjusted R- S.D. dependent
squared 0.203211 |var 2.444.378
S.E. of Akaike info
regression 2.181.926 | criterion 9.027.551
Sum squared
resid 38086.40 Schwarz criterion 9.086.251
Log likelihood 3.681.296 F-statistic 2.165.808
Durbin-Watson
stat 2.003.886 Prob(F-statistic) 0.000013
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Ek 3 : islem Hacminin Duraganlik Analizi

Null Hypothesis: VOL has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic | Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 7.653.340| 0.0000

Test critical -
values: 1% level 3.512.290

5% level 2.897.223

10% level 2.585.861
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(VOL)
Method: Least Squares
Date: 01/11/11 Time: 01:06
Sample (adjusted): 2 83
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic | Prob.
VOL(-1) -0.836038 0.109238 7.653.340| 0.0000
C 17731.52 2.531.551 7.004.213| 0.0000

Mean dependent -

R-squared 0.422690 |var 2.850.162
Adjusted R- S.D. dependent
squared 0.415473 |var 11028.96
S.E. of Akaike info
regression 8.432.119 | criterion 2.094.157
Sum squared
resid 5.69E+09 | Schwarz criterion 2.100.027
Log likelihood 8.566.044 F-statistic 5.857.362
Durbin-Watson
stat 2.040.588 Prob(F-statistic) 0.000000
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Ek 4 : islem Hacminin Momentuma Regresyon Analizi

Dependent Variable: VOL

Method: Least Squares

Date: 01/08/11  Time: 13:11

Sample (adjusted): 2 83

Included observations: 82 after adjustments

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic | Prob.

DPM 1.128.042 | 3.562.779 0.316619 | 0.7524

C 21263.79 |19.436.074 2.253.457| 0.0000
Mean dependent

R-squared 0.001252 |var 21264.89

Adjusted R- S.D. dependent

squared -0.011233 |var 8.497.081

S.E. of Akaike info

regression 8.544.671 | criterion 2.096.809

Sum squared

resid 5.84E+09 Schwarz criterion 2.102.679

Log likelihood 8.576.917 F-statistic 0.100247

Durbin-Watson

stat 1.685.189 Prob(F-statistic) 0.752358
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Ek 5 : islem Hacminin Stokastik Gostergeye Regresyon Analizi

Dependent Variable: VOL

Method: Least Squares

Date: 01/08/11 Time: 13:13

Sample: 1 83

Included observations: 83

Variable Coefficient | Std. Error |t-Statistic | Prob.

SK 3.642.764 |3.502.412|1.040.073| 0.3014

C 19275.18 |2.281.001 [8.450.314 | 0.0000
Mean dependent

R-squared 0.013179 var 21435.77
S.D. dependent

Adjusted R-squared | 0.000996 var 8.587.408

Akaike info

S.E. of regression 8.583.130 criterion 2.097.679

Sum squared resid 5.97E+09 Schwarz criterion |2.103.507

Log likelihood -8.685.366 F-statistic 1.081.751

Durbin-Watson stat | 1.648.707 Prob(F-statistic) | 0.301401
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Ek 6 : Granger Nedensellik Sinamasinda Kullanilan Degiskenlerin Gecikme Uzunlugu

Sec¢im Kiriterleri

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: SK VOL DPM

Exogenous variables: C

Date: 01/10/11 Time: 12:36

Sample: 1 83

Included observations: 75

Lag

LogL

LR

FPE

AIC

SC

HQ

1.306.147

NA

2.91e+11

3.491.059

3.500.329

3.494.760

1.282.942

43.93522*

1.99e+11*

34.53178*

34.90258*

34.67984*

1.279.816

5.668.160

2.33e+11

3.468.842

3.533.732

3.494.752

1.274.629

8.991.040

2.59e+11

3.479.010

3.571.710

3.516.024

1.272.981

2.723.572

3.17e+11

3.498.617

3.619.127

3.546.735

1.266.413

1.033.506

3.42e+11

3.505.100

3.653.419

3.564.322

6

1.256.721

1.447.263

3.40e+11

3.503.256

3.679.385

3.573.583

7

1.250.515

8.771.967

3.74e+11

3.510.705

3.714.644

3.592.136

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Ek 7 : islem Hacmi, Stokastik Gésterge ve Momentum Gostergesinin Granger

Nedensellik Analizi

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 01/10/11 Time: 12:38

Sample: 1 83

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs | F-Statistic | Probability
VOL does not Granger Cause SK 82 | 0.37571 0.54167
SK does not Granger Cause VOL 240.870 0.12466
DPM does not Granger Cause SK 81 | 0.28933 | 0.59218
SK does not Granger Cause DPM 0.03664 | 0.84870
DPM does not Granger Cause VOL 81 | 0.42238 | 0.51766
VOL does not Granger Cause DPM 185.762 0.17682
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Ek 8 : 01/07/2010 — 28/10/2010 tarihleri arasinda bir hisse senedinin verileri

Tarih Po Pc Pm Sk Sd Vol
01.07.2010| 4,88 4,94 95 16,22 18,79 35448,17
02.07.2010| 4,98 5,08 96,8 54,05 36,42 30333,62
05.07.2010| 5,10 5,10 98,1 68,75 52,59 8870,635
06.07.2010| 5,15 5,30 105 100 76,29 22281,01
07.07.2010| 5,25 5,25 102,9 88,1 82,19 18163,45
08.07.2010| 5,35 5,25 102,9 75,61 78,9 25949,97
09.07.2010| 5,30 5,25 101 66,67 72,78 23847,568
12.07.2010 5,25 5,30 106 75 73,89 7201,98
13.07.2010 (5,25 5,45 110,1 100 86,95 33211,49
14.07.2010 (5,50 5,55 112,3 88,89 87,92 24240,58
15.07.2010 (5,50 5,50 108,3 63,64 75,78 37728,06
16.07.2010 (5,50 5,55 108,8 70 72,89 25306
19.07.2010 (5,55 5,60 105,7 77,78 75,33 18440,8
20.07.2010 (5,65 5,60 106,7 50 62,67 1184477
21.07.2010 (5,65 6,00 114,3 100 81,33 30505,18
22.07.2010(5,95 5,95 113,3 75 78,17 29340,16
23.07.2010 (5,90 5,75 108,5 41,67 59,92 29727,78
26.07.2010 (5,80 5,75 105,5 41,67 50,79 20759,58
27.07.2010 (5,75 5,85 105,4 44,44 47,62 30003,25
28.07.2010 (5,85 5,75 104,5 12,5 30,6 23833,71
29.07.2010 (5,85 5,75 103,6 20 25,03 15065,63
30.07.2010| 5,75 5,65 100,9 37,5 31,26 19874,28
02.08.2010| 5,75 5,75 102,7 62,5 46,88 10784,08
03.08.2010| 5,75 5,60 93,3 25 35,94 23858,3
04.08.2010| 5,60 5,60 94,1 28,57 32,26 27895,34
05.08.2010| 5,60 5,55 96,5 33,33 32,79 25957,8
06.08.2010| 5,55 5,55 96,5 33,33 33,06 16009,2
09.08.2010| 5,65 5,60 95,7 50 41,53 13453,21
10.08.2010 | 5,55 5,45 94,8 0 20,77 11109,609
11.08.2010 (5,40 5,40 93,9 16,67 18,72 9095,212
12.08.2010 (5,40 5,50 97,3 50 34,36 33292,8
13.08.2010 | 5,55 5,40 93,9 16,67 25,51 21668,96
16.08.2010 | 5,45 5,50 98,2 60 42,76 14715,57
17.08.2010 (5,50 5,65 100,9 85,71 64,24 27599,07
18.08.2010 | 5,65 5,60 100,9 71,43 67,83 21157,66
19.08.2010 | 5,65 5,55 100 57,14 62,49 23284,02
20.08.2010 (5,55 5,55 99,1 50 56,24 14079,77
23.08.2010 (5,60 5,50 100,9 0 28,12 18212,33
24.08.2010 (5,50 5,50 101,9 33,33 30,75 20446,62
25.08.2010 (5,45 5,45 99,1 16,67 23,7 13504,36
26.08.2010 (5,45 5,50 101,9 50 36,85 15370,48
27.08.2010 (5,45 5,50 100 50 43,2 18870,439
31.08.2010| 5,45 5,60 99,1 100 71,71 20630,49
01.09.2010| 5,60 5,60 100 66,67 69,19 24118,39
02.09.2010| 5,65 5,65 101,8 83,33 76,26 14673,91
03.09.2010| 5,65 5,65 101,8 83,33 79,8 145927
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06.09.2010|5,65 5,60 100,8 66,67 73,23 |4979,25

07.09.20105,60 5,60 101,8 33,33 53,28 |8751,115
08.09.2010 5,60 5,65 103,7 66,67 59,97 [6155,074
13.09.2010 5,80 5,80 105,5 100 79,99 128014,84
14.09.2010 5,80 5,75 104,5 80 79,99 10136,31
15.09.2010 5,75 5,85 104,5 100 90 29899,08
16.09.2010 5,80 5,90 105,4 87,5 88,75 128295,37
17.09.2010 5,95 5,90 104,4 71,43 180,09 [34795,79
20.09.20105,90 5,95 105,3 83,33  [81,71 15173,965
21.09.2010|5,95 5,90 105,4 66,67 |74,19 18883,41
22.09.20105,95 5,90 105,4 60 67,09 18044,96
23.09.20105,95 5,80 102,7 42,86 54,98 50189,03
24.09.2010|5,75 5,85 100,9 57,14 56,06 |24890,02
27.09.20105,90 5,95 103,5 85,71 70,89 128115,28
28.09.20105,95 6,20 100,6 100 85,44 28620,28
29.09.20106,20 6,20 105,1 91,67 88,56 16181,82
30.09.2010(6,15 6,15 104,2 75 81,78 122876,81
01.10.2010|6,26 6,10 102,5 55,56 68,67 12321,05
04.10.2010(6,15 6,20 105,1 71,43 70,05 13760,13
05.10.2010 6,20 6,30 106,8 83,33 76,69 19566,9

06.10.2010|6,40 6,40 110,3 77,78 |77,23 |29546,63
07.10.2010|6,40 6,30 107,7 55,56 66,39 13390,72
08.10.2010(6,30 6,30 105,9 50 58,52 128159,07
11.10.2010 6,35 6,55 105,6 100 79,1 28357,4

12.10.2010 6,45 6,65 107,3 90 84,55 132503,53
13.10.2010 6,70 6,75 109,8 91,67 88,11 25047,92
14.10.2010 6,80 6,65 109 64,29 76,2 19088,23
15.10.2010 6,70 6,85 110 91,67 83,93 179371

18.10.2010 6,85 6,90 109,5 83,33 83,63 |21897,52
19.10.2010 6,85 6,75 105,5 37,5 60,75 131947,12
20.10.20106,70 6,65 105,6 12,5 36,53 |42014,83
21.10.2010 6,65 6,70 106,3 33,33 34,93 18277,56
22.10.2010|6,70 6,65 101,5 22,22 28,58 19382,47
25.10.20106,80 6,65 100 28,57 28,57 14064,19
26.10.2010 6,65 6,70 99,3 60 44,29 11684,75
27.10.2010 6,65 6,50 97,7 25 34,64 17784,74
28.10.20106,50 6,45 94,2 30 32,32 12076,84
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